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Peneliti 
ABSTRAK 
 
Analisis Pengaruh Cash Position, Profitabilitas, Potensi Pertumbuhan 
dan Kepemilikan Minoritas terhadap Dividend Payout Ratio 
 
Analysis of The Effect of Cash Position, Profitability, Growth Potential,  
Minority Interest on the Dividend Payout Ratio 
 
Taufiq 
Mushar Mustafa 
Syahrir 
 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh variabel cash 
position, profitabilitas, potensi pertumbuhan dan kepemilikan minoritas terhadap 
dividend payout ratio pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Teknik penyamplingan yang digunakan adalah purposive sampling. Data 
diperoleh berdasarkan publikasi Indonesian Capital Market Directory (ICMD)  
Sampel  yang digunakan sebanyak 18 perusahaan. Data penelitian ini 
menggunakan data sekunder yaitu laporan keuangan perusahaan yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia tahun 2009-2012. Penelitian ini menggunakan model 
analisis regresi linear berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel 
independen yaitu cash position, profitabilitas dan potensi pertumbuhan 
berpengaruh terhadap dividend payout ratio, sedangkan variabel kepemilikan 
minoritas tidak dapat memberikan pengaruh terhadap dividend payout ratio.  
 
Kata kunci: cash position, profitabilitas, potensi pertumbuhan, kepemilikan 
minoritas, dividend payout ratio.  
 
 
The purpose of this research is to analyze the effect of cash position, profitability, 
growth potential, minority interest variables on the dividend payout ratio in 
companies listed on Indonesia Stock Exchange. The sampling technique used in 
this research is purposive sampling technique.  The data was obtained on 
Indonesian Capital Market Directory (ICMD) publication. The sample that used 
was about 18 companies. The data of this research used secondary data that 
was the financial statements which listed on Indonesia Stock Exchange in 2009-
2012.  This research used multiple linear regression analysis model. The results 
showed that cash position, profitability, growth potential affected the dividend 
payout ratio, while minority interest was not affect the dividend payout ratio.  
 
Keywords: cash position, profitability, growth potential, minority interest, 
dividend payout ratio. 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1 Latar Belakang 
Tujuan utama investor perorangan maupun badan usaha menanamkan 
dananya ke dalam perusahaan adalah untuk memperoleh feedback atau 
pengembalian investasi baik berupa dividen (dividen yield) maupun dari 
selisih harga jual saham terhadap harga belinya (capital gain). Umumnya, 
para investor menginginkan pendapatan dari pembagian dividen yang relatif 
stabil dan cenderung naik, karena kecenderungan tersebut akan memberikan 
sinyal yang baik dan menambah kepercayaan investor yang telah 
menanamkan dananya ke dalam perusahaan. Pembagian dividen yang relatif 
stabil juga dapat mengurangi risiko dan unsur ketidakpastian dalam 
berinvestasi. 
Risiko dan ketidakpastian adalah hal yang terkadang sulit diprediksi oleh 
para investor. Untuk itu diperlukan berbagai macam informasi, baik informasi 
yang diperoleh dari kinerja perusahaan maupun informasi yang relevan 
seperti kondisi ekonomi dan politik suatu negara. Informasi yang diperoleh 
dari perusahaan lazimnya didasarkan pada kinerja perusahaan yang 
tercermin dalam laporan keuangan (Laksono, 2006). Laporan keuangan 
memuat informasi tentang kinerja perusahaan dan dapat segera dilaporkan 
kepada para stakeholder termasuk para investor. Informasi dalam laporan 
keuangan dapat dijadikan sumber untuk memprediksi berbagai risiko dan 
berbagai kemungkinan yang dapat terjadi dalam aktivitas investasi. 
  Dalam laporan keuangan, tingkat pembayaran dividen menjadi sinyal 
perkembangan perusahaan di masa yang akan datang. Perusahaan yang 
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melakukan pembayaran dividen mengindikasikan kemampuan keuangannya 
dan manajer perusahaan memutuskan untuk memberikan sinyal informasi 
kepada investor tentang harapan mereka pada pendapatan di masa akan 
datang dengan menaikkan atau menurunkan dividen (Nugroho, 2011). Jadi, 
jika perusahaan membayar dividen secara proporsional dan stabil maka hal 
tersebut akan memberikan sinyal positif pada investor terkait harapan 
pendapatan di masa akan datang. Namun sebaliknya, jika perusahaan tidak 
membayar ataupun mengurangi pembayaran dividen maka hal tersebut 
dapat memberikan sinyal negatif dan menjadi tanda bahwa perusahaan akan 
mengalami masa-masa sulit. 
  Investor akan mendapatkan pendapatan baik berupa dividen maupun 
capital gain. Tetapi pada dasarnya, investor cenderung menginginkan dividen 
yang ada saat ini yang mempunyai nilai lebih tinggi daripada capital gain 
yang akan diterima dimasa mendatang. Karena investor ingin mengurangi 
risiko dan ketidakpastian. 
  Isu tentang pembayaran dividen tidak hanya merupakan kepentingan 
kekayaan finansial para investor tetapi juga untuk struktur permodalan 
perusahaan. Seperti yang dinyatakan oleh Saxeena (1999) bahwa isu 
tentang dividen sangat penting dengan berbagai alasan, antara lain : 
pertama, perusahaan menggunakan dividen sebagai cara untuk 
memperlihatkan kepada pihak luar atau calon investor sehubungan dengan 
stabilitas dan prospek perusahaan di masa yang akan datang. Kedua, dividen 
memegang peranan penting pada struktur permodalan perusahaan. 
  Konflik agency pun muncul akibat dari pemisahan antara kepemilikan dan 
pengendalian perusahaan. Para investor berusaha menjaga agar pihak 
manajemen tidak terlalu banyak memegang kas, karena kas yang banyak 
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akan menstimulus pihak manajemen untuk menikmati kas tersebut bagi 
kepentingan dirinya sendiri, sedangkan di sisi lain pihak manajemen akan 
membatasi arus kas keluar berupa dividen yang berjumlah terlalu besar 
dengan alasan mempertahankan kelangsungan hidup, menambah investasi 
untuk pertumbuhan atau melunasi hutang (Nurhasanah, 2013). Secara 
sederhana, apabila dividen dibayarkan semua kepada para pemegang 
saham, maka cadangan kas untuk kepentingan perusahaan akan terabaikan. 
Sebaliknya bila laba akan ditahan semua maka kepentingan pemegang 
saham akan terabaikan pula. Untuk itu perusahaan perlu menerapkan 
kebijakan dividen yang optimal. 
  Kebijakan dividen sudah seharusnya memperhatikan keseimbangan 
antara pembagian dividen dan pertumbuhan perusahaan di masa akan 
datang. Perusahaan tidak wajib untuk membagikan dividen terus menerus di 
setiap periode untuk memberikan sinyal positif kepada para investor, namun 
juga harus memperhatikan perkembangan perusahaan sehingga di masa 
akan datang dapat memberi kemakmuran yang lebih tinggi kepada pemilik 
saham. Besar kecilnya dividen yang dibayarkan oleh perusahaan seharusnya 
diperlukan pertimbangan yang baik dari pihak manajemen. Oleh karena itu 
perlu mempertimbangkan faktor-faktor yang memengaruhi kebijakan dividen 
tersebut. 
Dalam menentukan kebijakan dividen yang optimal terdapat berbagai 
faktor yang dapat dilihat dari laporan keuangan dan menjadi acuan dalam 
pertimbangan tersebut. Menurut  Horne  dan Wachowicz (1998) dalam 
Soegandar (2013) faktor-faktor yang memengaruhi kebijakan dividen suatu 
perusahaan diantaranya adalah posisi likuiditas, tingkat ekspansi aktiva, 
tingkat laba, stabilitas laba, dan posisi pemegang saham sebagai pembayar 
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pajak. Oleh karena itu pada penelitian ini akan menguji pengaruh beberapa 
faktor tersebut yang dapat dilihat pada laporan keuangan dan dapat dijadikan 
referensi untuk investor dan manajemen perusahaan untuk menentukan 
kebijakan dividen yang optimal, sehingga penelitian terhadap faktor-faktor 
tersebut yang memengaruhi dividen payout ratio perlu dilakukan untuk 
menguji pengaruh cash position, profitabilitias, potensi pertumbuhan dan 
kepemilikan minoritas terhadap dividen payout ratio. Dengan tujuan untuk 
membuktikan bahwa terjadi penguatan teori yang terjadi selama ini atau 
sebaliknya. 
Cash position merupakan hal yang penting untuk dipertimbangkan dalam 
menentukan besarnya pembayaran dividen, karena semakin kuat posisi 
likuiditas perusahaan maka semakin kuat pula kemampuan perusahaan 
dalam pembiayaan termasuk pembayaran dividen yang berupa kas. Oleh 
sebab itu, terdapat kemungkinan cash position berpengaruh positif terhadap 
dividen. 
 Namun masih terdapat beberapa penelitian dan data dari ICMD yang 
menunjukkan informasi pengaruh yang berbeda dari cash position dan 
dividend payout ratio (DPR). Pribadi (2012) menyatakan bahwa cash position 
berpengaruh negatif  dan  signifikan  terhadap  DPR.  Sedangkan  Prihantoro  
(2003) menyebutkan  secara  parsial  posisi  kas  berhubungan  secara  
positif  dan signifikan  terhadap DPR.  
Dibawah ini ditampilkan sampel data perbandingan perubahan DPR 
terhadap perubahan cash position pada perusahaan yang terdaftar di BEI 
dari tahun 2009 hingga 2012. 
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Tabel 1.1 Perbandingan Perubahan Cash Position dan DPR pada 
Perusahaan yang terdaftar di BEI tahun 2009 – 2012 
 
Nama Perusahaan 
DPR (%) Cash position (%) 
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012 
PT Astra Otoparts Tbk. 47.98 27.28 5.23 31.16 16,66 8,69 5,25 7,34 
PT Mandom Indonesia Tbk. 51.63 52.01 53.03 49.33 14,79 12,33 7,95 10,70 
Sumber : ICMD 2010, 2011, 2012, 2013 dan data diolah 
 
Dari tabel 1.1 dapat dilihat bahwa cash position pada PT Astra Otoparts 
sejak tahun 2009 hingga 2011 DPR mengalami penurunan dan mengalami 
peningkatan di tahun 2012. Hal tersebut diikuti pula dengan kondisi yang 
sama pada cash position di tahun 2009 hingga 2011 juga mengalami 
penurunan serta di tahun 2012 mengalami peningkatan. Keadaan ini 
menandakan bahwa cash position berpengaruh positif terhadap DPR. Namun 
perbedaan hubungan terjadi pada PT Mandom Indonesia, yaitu sejak tahun 
2009 hingga 2011 DPR mengalami peningkatan, sedangkan pada cash 
position di tahun 2009 hingga 2011 mengalami penurunan. Begitupun 
dengan peningkatan cash position di tahun 2012 sedangkan DPR di tahun 
2012 mengalami penurunan. Dengan perbedaan ini, perlu dilakukan 
penelitian untuk melihat pengaruh dari cash position terhadap DPR. 
Faktor kedua adalah profitabilitas. Profitabilitas menjadi indikator utama 
investor karena dividen dibayarkan dari perolehan laba bersih perusahaan. 
Laba adalah hal yang paling penting untuk memberikan sinyal seberapa 
besar perusahaan terlibat dalam pelayanan peningkatan nilai perusahaan. 
Semakin tinggi tingkat profitabilitas perusahaan maka semakin tinggi pula 
tingkat kemampuan perusahaan untuk pembayaran dividen. Namun tidak 
jarang perusahaan yang menghasilkan profitabilitas yang tinggi tidak diikuti 
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dengan tingkat pembayaran dividen yang tinggi. Hal ini dikarenakan 
profitabilitas di alokasikan pula pada laba ditahan guna perkembangan 
perusahaan kedepan. Risaptoko (2007) menyatakan jika profitabilitas yang 
diukur dengan ROA menunjukkan hasil yang tidak signifikan berpengaruh 
terhadap DPR, sedangkan Adhiputra (2010) menyatakan jika ROA dapat 
memberikan pengaruh terhadap DPR. 
Dibawah ini ditampilkan sampel data perbandingan perubahan DPR 
terhadap perubahan Profitabilitas dalam ROA pada perusahaan yang 
terdaftar di BEI dari tahun 2009 hingga 2012. 
 
Tabel 1.2 Perbandingan Perubahan ROA dan DPR pada Perusahaan yang 
terdaftar di BEI tahun 2009 – 2012 
Nama Perusahaan 
DPR (%) ROA (%) 
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012 
PT XL Axiata Tbk. 53.25 31.49 39.09 41.95 6.24 10.61 9.08 7.74 
PT Gudang GaramTbk. 36.19 40.17 38.81 37.83 12.69 13.71 12.68 9.80 
Sumber : ICMD 2010, 2011, 2012 dan 2013. 
 
Dari tabel 1.2 dapat dilihat bahwa DPR pada PT XL Axiata tahun 2009 – 
2010 mengalami penurunan 21.76% dan selanjutnya mengalami peningkatan 
di tahun 2010 hingga 2012. Hal tersebut berbanding terbalik dengan keadaan 
ROA yang menunjukkan di tahun 2009 – 2010 mengalami peningkatan 
4.37% dan selanjutnya mengalami penurunan di tahun 2010 – 2012. Pada 
kasus ini menandakan bahwa ROA berpengaruh negatif terhadap DPR. 
Namun hubungan yang berbeda dari informasi keuangan PT Gudang Garam 
yaitu, ROA pada tahun 2009 – 2010 mengalami peningkatan 1.02% diikuti 
oleh peningkatan DPR di tahun yang sama sebanyak yaitu 3.98% dan 
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selanjutnya di tahun 2010 hingga 2012 ROA dan DPR mengalami 
penurunan. Dengan perbedaan ini, perlu dilakukan penelitian untuk melihat 
pengaruh dari ROA terhadap DPR. 
Faktor ketiga adalah potensi pertumbuhan. Besarnya tingkatan 
pengalokasian dividen akan memengaruhi potensi pertumbuhan perusahaan. 
Karena laba perusahaan dapat dialokasikan untuk pembayaran dividen atau 
laba ditahan untuk perkembangan perusahaan akan datang. Maka semakin 
besar pembayaran dividen akan memperkecil potensi pertumbuhan 
perusahaan. Hal ini dibenarkan oleh penelitian Rejeki (2011) bahwa growth 
memberikan pengaruh yang negatif dan tidak signifikan terhadap DPR, 
sedangkan  Difah (2011) menyatakan bahwa growth berpengaruh positif 
terhadap DPR. 
Dibawah ini ditampilkan sampel data perbandingan perubahan DPR 
terhadap perubahan growth pada perusahaan yang terdaftar di BEI dari 
tahun 2009 hingga 2012. 
 
Tabel 1.3 Perbandingan Perubahan Growth dan DPR pada Perusahaan yang 
terdaftar di BEI tahun 2009 – 2012 
Nama Perusahaan 
DPR (%) Growth (%) 
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012 
PT Bank Tabungan Negara Tbk. 26.81 24.61 21.79 29.55 30.06 16.86 30.32 25.39 
PT United Tractor Tbk. 28.76 36.45 40.40 39.46 6.81 21.70 59.73 6.03 
Sumber : ICMD 2010, 2011, 2012, 2013 dan data diolah. 
 
Dari tabel 1.3 dapat dilihat bahwa DPR pada PT Bank Tabungan Negara 
khusus pada tahun 2010 – 2011 mengalami penurunan 2.82% dan di tahun 
2011 – 2012 mengalami peningkatan 7.76%. Perubahan DPR tersebut 
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berhubungan negatif dengan growth di tahun 2010 – 2011 mengalami 
peningkatan 13.46% dan di tahun 2011 – 2012 mengalami penurunan 4.93%. 
Namun hubungan positif dari informasi keuangan PT United Tractor yaitu, 
growth dan DPR pada tahun 2009 – 2011 mengalami peningkatan dan di 
tahun 2012 growth dan DPR mengalami penurunan. Dengan perbedaan ini 
perlu dilakukan penelitian untuk melihat pengaruh dari growth terhadap DPR. 
Faktor keempat adalah kepemilikan minoritas. Kepemilikan minoritas 
merupakan kepemilikan saham individual oleh publik. Pada umumnya 
kepemilikan minoritas merupakan pemegang saham yang terkena tarif pajak 
perorangan yang rendah, sehingga para pemilik saham minoritas cenderung 
akan menginginkan dividen. Konflik yang sering terjadi antara kepemilan 
minoritas dan kepemilikan minoritas. Komposisi struktur kepemilikan 
terkhusus di Indonesia lebih terkonsentrasi, sehingga pendiri juga dapat 
duduk sebagai dewan direksi atau komisaris dan ada pemegang saham yang 
dapat mengendalikan manajemen atau bahkan bagian dari manajemen itu 
sendiri (Midiastuty et al., 2009). Wulandari (2004) telah meneliti bahwa 
kepemilikan minoritas berpengaruh positif dan signifikan terhadap dividend 
payout ratio. Berpengaruh positif karena pemegang saham minoritas merasa 
khawatir akan kepentingan mereka yang tidak terlindungi dengan baik. Maka 
pemegang saham minoritas akan berusaha mendapatkan haknya berupa 
dividen yang dibagikan oleh perusahaan daripada menginvestasikan kembali 
laba yang diperoleh perusahaan, karena merasa tidak ada kepastian bahwa 
mereka tidak akan dicurangi oleh manajemen dan/atau pemegang saham 
mayoritas. Namun hasil penelitian tersebut berbeda dengan hasil penelitian 
oleh Adhiputra (2010) dan Sari (2009) yang menunjukkan bahwa kepemilikan 
minoritas tidak berpengaruh terhadap dividend payout ratio. 
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Dibawah ini ditampilkan sampel data perbandingan perubahan DPR 
terhadap perubahan Kepemilikan Minoritas pada perusahaan yang terdaftar 
di BEI dari tahun 2009 hingga 2012. 
 
Tabel 1.4 Perbandingan Perubahan PUBLIC dan DPR pada Perusahaan yang 
terdaftar di BEI tahun 2009 – 2012 
Nama Perusahaan 
DPR (%) PUBLIC (%) 
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012 
PT Berlina Tbk. 59,59 34,66 31,03 29,12 25,24 17,00 31,68 33,02 
PT Tunas Baru Lampung Tbk. 5,88 14,75 7,62 6,07 44,99 43,33 42,17 41,22 
Sumber : ICMD 2010, 2011, 2012, 2013 dan data diolah. 
 
Dari tabel 1.4 dapat dilihat bahwa kepemilikan minoritas pada PT Berlina 
tahun 2009 hingga 2012 mengalami fluktuasi peningkatan dan penurunan 
kepemilikan tetapi DPR mengalami penurunan di tahun yang sama secara 
berturut-turut. Hal tersebut mengindikasikan bahwa tidak ada pengaruh atas 
perubahan kepemilikan minoritas terhadap dividen. Tetapi pada informasi 
keuangan PT Tunas Baru Lampung yang menunjukkan di tahun 2010 hingga 
2012 PUBLIC yang mengalami penurunan diikuti pula oleh tingkat DPR yang 
menurun. Dengan perbedaan ini perlu dilakukan penelitian untuk melihat 
pengaruh dari Kepemilikan Minoritas terhadap DPR. 
Dengan adanya perbedaan–perbedaan penelitian terdahulu dan informasi 
keuangan yang berbeda tentang pengaruh variabel cash position, 
profitabilitas, potensi pertumbuhan dan kepemilikan minoritas, maka peneliti 
akan melakukan penelitian dengan judul “Analisis Pengaruh Cash Position, 
Profitabilitas, Potensi Pertumbuhan, dan Kepemilikan Minoritas terhadap 
Dividend Payout Ratio”. 
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1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan research gap serta fenomena gap, maka dapat 
dikemukakan permasalahan sebagai berikut. 
1. Bagaimana pengaruh Cash Position terhadap Dividend Payout Ratio oleh 
perusahaan yang terdaftar di BEI ? 
2. Bagaimana pengaruh Profitabilitas terhadap Dividend Payout Ratio oleh 
perusahaan yang terdaftar di BEI ? 
3. Bagaimana pengaruh Potensi Pertumbuhan terhadap Dividend Payout 
Ratio oleh perusahaan yang terdaftar di BEI ? 
4. Bagaimana pengaruh Kepemilikan Minoritas terhadap Dividend Payout 
Ratio oleh perusahaan yang terdaftar di BEI ? 
 
1.3 Tujuan Penelitian 
 Tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut. 
1. Untuk menganalisis pengaruh Cash Position terhadap Dividend Payout 
Ratio oleh perusahaan yang terdaftar di BEI. 
2. Untuk menganalisis pengaruh Profitabilitas terhadap Dividend Payout 
Ratio oleh perusahaan yang terdaftar di BEI. 
3. Untuk menganalisis pengaruh Potensi Pertumbuhan terhadap Dividend 
Payout Ratio oleh perusahaan yang terdaftar di BEI. 
4. Untuk menganalisis pengaruh Kepemilikan Minoritas terhadap Dividend 
Payout Ratio oleh perusahaan yang terdaftar di BEI. 
 
1.4 Kegunaan Penelitian 
Adapun manfaat diadakannya penelitian adalah sebagai berikut : 
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1) Kegunaan Teoretis 
1. Untuk pengembangan ilmu pengetahuan dalam bidang akuntansi 
mengenai dividend payout ratio dan faktor-faktor yang dapat 
memengaruhi dividend payout ratio. 
2. Untuk pengembangan konsep dan teori lebih lanjut mengenai faktor-
faktor yang memengaruhi dividend payout ratio yang akan digunakan 
oleh penelitian dengan topik yang sama. 
2) Kegunaan Praktis 
1. Emiten, penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan 
dalam menentukan arah kebijakan dan pengambilan keputusan 
perusahan yang berkaitan dengan faktor-faktor terhadap dividend 
payout ratio. 
2. Investor, dalam melakukan analisis dividen dalam pengambilan 
keputusan investasi terkait besaran dividen perusahaan. 
3. Akademisi, sebagai landasan teori, pembanding, dan tambahan 
pengetahuan bagi penelitian lebih lanjut dan pengembangan ilmu 
pengetahuan khususnya pada bidang konsentrasi ilmu akuntansi. 
 
1.5 Ruang Lingkup Penelitian 
Penelitian ini menggunakan empat variabel sebagai variabel yang 
berpengaruh terhadap dividend payout ratio. Variabel tersebut adalah cash 
position, profitabilitas, potensi pertumbuhan dan kepemilkan minoritas. 
Penentuan variabel ini berdasarkan pada penelitian-penelitian sebelumnya. 
Analisis variabel tersebut dilakukan dengan mengambil sampel pada 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
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1.6 Sistematika Penulisan 
BAB I :  PENDAHULUAN 
Bab ini membahas tentang latar belakang masalah, rumusan 
masalah, tujuan penelitian, kegunaan penelitian, serta sistematika 
penulisan. 
BAB II : TINJAUAN PUSTAKA 
Bab ini berisi landasan teori yang digunakan, juga membahas 
penelitian terdahulu yang sejenis dan kerangka pemikiran penelitian 
yang menggambarkan hubungan antar variabel penelitian serta 
hipotesis penelitian. 
BAB III : METODE PENELITIAN 
Bab ini membahas variabel penelitian beserta definisi 
operasionalnya, populasi dan sampel penelitian, jenis dan sumber 
data, metode pengumpulan data, dan metode analisis data. 
BAB IV : HASIL DAN PEMBAHASAN 
Bab ini menjelaskan deskripsi objek penelitian, seluruh proses dan 
teknik analisis data hingga hasil dari pengujian seluruh hipotesis 
penelitian. 
BAB V : PENUTUP 
Bab ini berisikan kesimpulan – kesimpulan yang didapatkan dari hasil 
pengujian hipotesis, keterbatasan dalam penelitian dan saran untuk 
penelitian selanjutnya. 
 
 
 
` 
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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
 
2.1 Pengertian Dividen 
Dividen adalah alokasi dari laba bersih perusahaan yang dibayarkan 
kepada para pemegang saham sesuai dengan jumlah saham yang dimiliki. 
Dividen yang dibagikan dapat berupa dividen tunai yang artinya dividen yang 
diberikan oleh perusahaan kepada para pemegang saham dalam bentuk 
uang tunai. Aliran kas yang digunakan untuk melakukan pembayaran dividen 
bersumber dari kinerja perusahaan yaitu berupa laba bersih. Menurut Afzal 
(2012), bahwa laba bersih perusahaan dibagikan kepada pemegang saham 
sebagai dividen atau ditahan dalam bentuk laba ditahan untuk membiayai 
investasi perusahaan. 
Penentuan besaran pembayaran dividen akan menentukan besaran laba 
ditahan. Semakin besar laba ditahan semakin sedikit jumlah laba yang 
dialokasikan untuk pembayaran dividen. Begitupun sebaliknya, semakin 
besar pembayaran dividen semakin sedikit jumlah laba yang dialokasikan 
sebagai sumber pendanaan. Alokasi penentuan laba sebagai laba ditahan 
dan pembayaran dividen menjadi faktor utama dalam kebijakan dividen. 
 
2.2 Faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen 
Menurut Horne dan Wachowiz (1998) dalam Soegandar (2013:20-29), 
secara umum hal–hal yang mempengaruhi kebijakan dividen diantaranya 
bisa dirinci sebagai berikut : 
1. Undang-undang: walaupun beberapa undang-undang dan keputusan 
pengadilan yang mengatur kebijakan dividen sangat rumit sifatnya, 
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tetapi isinya dapat diringkas. Undang-undang menentukan bahwa 
dividen harus dibayar dari laba, baik laba tahun berjalan maupun laba 
tahun lalu yan gada dalam pos laba ditahan dalam neraca. Peraturan 
pemerintah menekankan pada tiga hal: (1) peraturan laba bersih; (2) 
larangan pengurangan modal (capital impairment rule); dan (3) 
peraturan kepailitan (insolvency rule). 
Peraturan laba bersih menyatakan bahwa dividen dapat dibayar 
dari laba saat ini atau tahun lalu. Larangan pengurangan modal 
melindungi pemberi kredit karena adanya larangan untuk membayar 
dividen dengan mengurangi modal (membayar dividen dengan modal 
berarti membagi modal suatu perusahaan dan bukan membagikan 
laba). Peraturan kepailitan menyatakan bahwa perusahaan tidak dapat 
membayar dividen saat pailit. Kepailitan disini adalah karena kewajiban 
lebih besar dari aktiva. Membayar dividen pada kondisi seperti ini akan 
memberi kepada pemegang saham dana yang sebenarnya milik 
pemberi kredit. 
Undang-undang ini penting karena merupakan kerangka untuk 
merumuskan kebijakan dividen. Akan tetapi dalam batas-batas 
kerangka tersebut, faktor-faktor keuangan dan ekonomi mempunyai 
pengaruh yang penting pada kebijakan itu sendiri. 
2. Posisi likuiditas: likuiditas adalah perbandingan antara aktiva lancar 
dengan hutang lancar, angka ini menggunakan tingkat besarnya dana 
yang tersedia untuk menghadapi transaksi kebutuhan sehari – hari oleh 
perusahaan. Laba ditahan biasanya diinvestasikan dalam aktiva yang 
dibutuhkan untuk menjalankan usaha. Laba ditahan dari tahun-tahun 
lalu sudah diinvestasikan pada pabrik dan peralatan; persediaan dan 
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aktiva lainnya; laba tersebut tidak disimpan dalam bentuk kas. Jadi 
meskipun suatu perusahaan mempunyai catatan mengenai laba 
perusahaan mungkin tidak dapat membayar dividen kas karena posisi 
likuiditasnya. Memang, suatu perusahaan yang sedang berkembang, 
walaupun dengna keuntungan yang sangat besar, biasanya mempunyai 
kebutuhan dana yang sangat mendesak. Dalam keadaan seperti ini 
perusahaan dapat memutuskan untuk tidak membayar dividen. 
3. Kebutuhan untuk melunaskan hutang: apabila perusahaan mengambil 
hutang untuk  membiayai ekspansi atau mengganti jenis pembiayaan 
yang lain, perusahaan tersebut menghadapi dua pilihan. Perusahaan 
dapat membayar hutang itu pada saat jatuh tempo dan 
menggantikannya dengan jenis surat berharga yang lain, atau 
perusahaan dapat memutuskan untuk melunaskan hutang tersebut. 
Jika keputusannya adalah membayar hutang tersebut, maka ini 
biasanya memerlukan penyimpanan laba. 
4. Larangan dalam perjanjian hutang: perjanjian hutang, khususnya 
apabila merupakan hutang jangka panjang, seringkali membatasi 
kemampuan suatu perusahaan untuk membayar dividen kas. Larangan 
ini yang dibuat untuk melindungi kedudukan pemberi pinjaman, 
biasanya menyatakan bahwa (1) dividen pada masa yang akan datang 
hanya dapat dibayar dari laba yang diperoleh sesudah 
penandatanganan perjanjian hutang (dividen tidak dapat dibayar dari 
laba ditahan tahun-tahun lalu) dan (2) dividen tidak dapat dibayarkan 
apabila modal kerja bersih (aktiva lancar dikurangi kewajiban lancar) 
berada di bawah suatu jumlah yang telah ditentukan. Demikian pula, 
perjanjian saham preferen biasanya mengatakan bahwa dividen kas 
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dari saham biasa tidak dapat dibayarkan kecuali semua dividen saham 
preferen sudah dibayar. 
5. Tingkat ekspansi aktiva: semakin cepat suatu perusahaan berkembang, 
semakin besar kebutuhannya untuk membiayai ekspansi aktvanya. 
Kalau kebutuhan dana di masa depan semakin besar, perusahaan akan 
cenderung untuk menahan laba dari pada membayarkannya. Semakin 
besarnya prospek pertumbuhan perusahaan, maka profitabilitas akan 
dialokasikan lebih besar untuk pembiayaan ekspansi daripada 
pembayaran dividen. 
6. Tingkat laba: tingkat hasil pengembalian atas aktiva yang diharapkan 
akan menentukan pilihan relatif untuk membayar laba tersebut dalam 
bentuk dividen pada pemegang saham atau menggunakannya di 
perusahaan tersebut. 
7. Stabilitas laba: suatu perusahaan yang mempunyai laba stabil seringkali 
dapat memperkirakan berapa besar laba di masa yang akan datang. 
Perusahaan seperti ini biasanya cenderung membayarkan laba dengan 
persentase yang lebih tinggi daripada perusahaan yang labanya 
berfluktuasi. Perusahaan yang tidak stabil, tidak yakin apakah laba yang 
diharapkan pada tahun-tahun yang akan datang dapat tercapai, 
sehingga perusahaan cenderung menahan sebagian besar laba saat 
ini. 
8. Peluang ke pasar modal: suatu perusahaan yang besar dan telah 
berjalan baik, mempunyai catatan profitabilitas dan stabilitas laba, akan 
mempunyai peluang besar untuk masuk ke pasar modal dan bentuk-
bentuk pembiayaan eksternal lainnya. Tetapi, perusahaan kecil yang 
baru atau bersifat coba-coba akan lebih banyak mengandung risiko bagi 
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penanam modal potensial. Kemampuan perusahaan untuk menaikkan 
modalnya atau dana pinjaman dari pasar modal akan terbata; dan 
perusahaan seperti ini harus menahan lebih banyak laba untuk 
membiayai operasinya. Jadi perusahaan yang sudah mapan cenderung 
untuk memberi tingkat pembayaran dividen yang lebih tinggi daripada 
perusahaan kecil atau baru. 
9. Kendali (control): variable penting lainnya adalah dampak dari pilihan 
sumber –sumber keuangan pada kendali situasi dalam perusahaan. 
Sebagai suatu kebijakan, beberapa perusahaan melakukan ekspansi 
hanya sampai pada tingkat penggunaan laba internal saja. Kebijakan ini 
didukung oleh pendapat bahwa menghimpun dana melalui penjualan 
tambahan saham biasa akan mengurangi kekuasaan dari kelompok 
dominan dalam perusahaan itu. Pada saat yang sama, mengambil 
hutang akan memperbesar risiko naik turunnya laba yang dihadapi 
pemilik perusahaan saat ini. Pentingnya pembiayaan internal dalam 
usaha untuk mempertahankan kendali, akan memperkecil pembayaran 
dividen. 
10. Posisi pemegang saham sebagai pembayar pajak: posisi pemilik 
perusahaan sebagai pembayar pajak sangat mempengaruhi 
keinginannya untuk memperoleh dividen. Misalnya, suatu perusahaan 
yang dipegang hanya oleh beberapa pembayar pajak dalam golongna 
berpendapatan tinggi, cenderung untuk membayar dividen rendah. 
Pemilik memilih untuk mengambil pendapatan mereka dalam bentuk 
peningkatan modal daripada dividen, karena dividen akan terkena pajak 
penghasilan pribadi yang tinggi. Pada saat-saat tertentu di dalam 
perusahaan besar terjadi konflik kepentingan antara pemegang saham 
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yang terkena tarif pajak tinggi dengan pemegang saham yang terkena 
tarif pajak rendah. Yang pertama menginginkan pembagian dividen 
yang rendah dan menahan laba yang tinggi dengan harapan 
meningkatkan modal saham dari perusahaan. yang kedua 
menginginkan pembayaran dividen yang tinggi. Kebijakan dividen dari 
perusahaan seperti ini dapat berupa kompromi dari pembayaran dividen 
yang tinggi dan rendah – rasio pembayaran menengah. Jika satu 
kelompok datang menguasai perusahaan dan menetapkan, misalnya 
kebijakan pembagian dividen rendah, maka pemegang sahamyang 
memerlukan uang akan cenderung untuk menjual saham mereka dan 
pindah ke saham yang memberi hasil yang lebih tinggi. Jadi dalam hal 
tertentu, kebijakan suatu perusahaan menentukan jenis dari pemegang 
sahamnya – dan sebaliknya. Ini disebut “pengaruh pembeli (clientale 
effect)” pada kebijakan dividen. 
11.  Pajak atas laba yang diakumulasikan secara salah: untuk mencegah 
pemegang saham hanya menggunakan perusahaan sebagai suatu 
“perusahaan penyimpan uang (incorporated pocket book)” yang dapat 
digunakan untuk menghindari tarif pajak penghasilan pribadi yang 
tinggi, perpajakan perusahaan menentukan suatu pajak tambahan 
khusus terhadap penghasilan yang diakumuluasikan secara tidak 
benar.  
 
2.3 Kebijakan Dividen 
Soegandar (2013) menyatakan bahwa, 
kebijakan dividen adalah keputusan manajemen keuangan untuk menentukan 
besarnya persentase laba yang dibagikan kepada para pemegang saham 
dalam bentuk cash dividend, stabilitas dividen yang dibagikan, dividen saham 
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(stock dividend), pemecahan saham (stock split), dan penarikan kembali 
saham yang beredar yang semuanya ditujukan untuk meningkatkan 
kemakmuran para pemegang saham. 
  
Kebijakan dividen merupakan kebijakan yang dilakukan untuk 
mengalokasikan seberapa besar profitabilitas untuk ditahan dan membayar 
dividen kepada para pemegang saham. Tujuan pembagian dividen menurut 
Handayani (2010) adalah : 
a) untuk memaksimumkan kemakmuran bagi para pemegang saham; 
b) untuk menunjukkan likuiditas perusahaan; 
c) sebagian investor memandang bahwa risiko dividen lebih rendah 
dibanding risiko capital gain; 
d) untuk memenuhi kebutuhan para pemegang saham akan pendapatan 
tetap yang digunakan untuk keperluan konsumsi; 
e) dividen dapat digunakan sebagai alat komunikasi antara manajer dan 
pemegang saham.  
 
Setiap perusahaan memiliki pola alokasi untuk pembayaran dividennya 
masing-masing. Keown et al. (1996) menjelaskan bahwa kebanyakan 
perusahaan memilih satu dari beberapa pola pembayaran dividen dari tahun 
ke tahun. 
1. Rasio pembayaran dividen konstan. Dalam kebijakan ini, persentase 
pendapatan dibayarkan dalam dividen tetap. Walau rasio dividen atas 
pendapatan stabil, jumlah dolar secara alami berfluktuasi dari tahun ke 
tahun dengan berubahnya laba. 
2. Jumlah dolar dividen per saham yang stabil. Kebijakan ini 
mempertahankan jumlah dolar dividen yang relatif stabil sepanjang 
waktu. Peningkatan dalam dolar dividen biasanya tak terjadi hingga 
manajemen yakin bahwa tingkat dividen yang lebih tinggi dapat 
dipertahankan di masa depan. Manajemen juga takkan mengurangi dolar 
dividen hingga jelas terbukti dividen yang sekarang tak dapat diteruskan. 
3. Dividen kecil dan regular ditambah ekstra akhir tahun. Perusahaan yang 
menjalankan kebijakan ini membayar dolar dividen regular yang kecil 
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ditambah dividen ekstra akhir tahun pada tahun yang menguntungkan. 
Dividen ekstra ini diumumkan mendekati akhir tahun pajak, saat laba 
perusahaan untuk periode itu dapat diperkirakan. Tujuan manajemen 
adalah menghindari konotasi dividen permanen. Tapi, tujuan ini bisa 
dikalahkan jika dividen ekstra yang terus terjadi diharapkan oleh investor. 
 
2.4 Teori Kebijakan Dividen 
Berikut ini beberapa teori mengenai kebijakan dividen yang sering 
dijadikan referensi dan literatur untuk beberapa penelitian hingga sekarang.  
1. Teori The Bird In The Hands 
Gordon (1959) dan Lintner (1962) dalam Soegandar (2013:37) 
menyatakan bahwa biaya modal sendiri perusahaan akan naik jika DPR 
rendah karena investor lebih suka menerima dividen daripada capital 
gain. Menurut mereka, investor memandang dividend yield lebih pasti dari 
pada capital gain yield. Perlu diingat bahwa dilihat dari sisi investor, biaya 
modal sendiri dari laba ditahan adalah tingkat keuntungan yang 
disyaratkan investor pada saham. Sehingga tingkat keuntungan yang 
disyaratkan dapat dihitung dengan cara menjumlahkan dari dividen 
dengan keuntungan dari capital gain. 
2. Teori Signaling 
Ada bukti empiris bahwa jika ada kenaikan dividen, sering diikuti dengan 
kenaikan harga saham. Sebaliknya penurunan dividen pada umumnya 
menyebabkan harga saham turun. Fenomena ini dapat dianggap sebagai 
bukti bahwa para investor lebih menyukai dividen daripada capital gain. 
Tapi MM berpendapat bahwa suatu kenaikan dividen yang diatas 
biasanya merupakan suatu “sinyal” kepada para investor bahwa 
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manajemen perusahaan meramalkan suatu penghasilan yang baik 
dividen masa mendatang. Sebaliknya suatu penurunan dividen atau 
kenaikan dividen yang dibawah kenaikan normal (biasanya) diyakini 
investor sebagai suatu sinyal bahwa perusahaan menghadapi masa sulit 
dividen waktu mendatang (Soegandar, 2013:41). 
3. Teori Clientele Effect dan Teori Tax Prefrence 
Teori ini menyatakan bahwa kelompok (clientele) pemegang saham yang 
berbeda akan memiliki preferensi yang berbeda terhadap kebijakan 
dividen perusahaan. Kelompok pemegang saham yang membutuhkan 
penghasilan pada saat ini lebih menyukai suatu dividend payout ratio 
yang tinggi. Sebaliknya kelompok pemegang saham yang tidak begitu 
membutuhkan uang saat ini lebih senang jika perusahaan menahan 
sebagian besar laba bersih perusahaan. 
Teori ini muncul berawal dari pendapat Miller dan Modligiani 
(1961) yang menyatakan bahwa investor cenderung ke arah perusahaan 
yang akan memberi mereka manfaat yang diinginkan. Demikian juga, 
perusahaan akan menarik pelanggan yang berbeda berdasarkan 
kebijakan dividen masing-masing. 
Salah satu penyebab perbedaan preferensi penerimaan dividen 
oleh kelompok pemegang saham yaitu perbedaan pajak. Jika ada 
perbedaan pajak bagi individu (misalnya orang lanjut usia dikenai pajak 
lebih ringan) maka pemegang saham yang dikenai pajak tinggi lebih 
menyukai capital gain karena dapat menunda pembayaran pajak. 
Kelompok ini lebih senang jika perusahaan membagi dividen yang kecil. 
Sebaliknya kelompok pemegang saham yang dikenai pajak relatif rendah 
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cenderung menyukai dividen yang besar (Soegandar, 2013:42). Perilaku 
tersebut merupakan teori tax preference. 
4. Teori Catering of Dividend 
Barker dan Wurgler (2004) mengemukakan sebuah teori yang disebut 
dengan catering theory of dividend. Menurut mereka, perusahaan akan 
membayar dividen jika pemegang saham meminta agar dividen dibayar, 
sebaliknya perusahaan tidak akan membayar dividen jika pemegang 
saham tidak meminta. 
 
2.5 Prosedur Pembayaran Dividen 
Menurut Keown et al. (1996) dalam prosedur pembayaran dividen 
terdapat tanggal – tanggal yang perlu diperhatikan, yaitu : 
1. Tanggal deklarasi 
Tanggal saat dividen secara resmi diumumkan oleh dewan direksi. 
2. Tanggal pencatatan 
Tanggal yang menunjukkan kapan buku transfer ditutup untuk 
menentukan investor mana yang menerima pembayaran selanjutnya. 
3. Tanggal eks-dividen 
Tanggal saat perusahaan pialang saham serempak memutuskan 
menghilangkan hak pemilihan dividen 4 hari kerja sebelum tanggal 
pencatatan. 
4. Tanggal Pembayaran 
Tanggal perusahaan mengirim cek dividen pada tiap investor. 
 
2.6 Dividend Payout Ratio 
Gitman (2003) mengatakan bahwa dividend payout ratio mengindikasikan  
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persentase keuntungan yang didapatkan untuk didistribusikan kepada para 
pemegang saham. Dividend payout ratio dihitung dengan membagi dividend 
per share dengan earning per share.  Dividend payout ratio dapat dihitung 
dengan rumus : 
                       
                  
                  
 
 
DPR yang besar akan memberikan sinyal baik karena perusahaan 
memiliki laba yang meningkat dan memiliki dana yang besar. Namun 
sebaliknya, bila DPR yang kecil akan memberikan sinyal buruk, karena 
perusahaan akan terindikasi memiliki laba yang sedikit. Akibatnya sinyal 
buruk tersebut akan mengindikasikan bahwa perusahaan kekurangan dana. 
Kondisi ini akan menyebabkan preferensi investor akan suatu saham 
berkurang karena investor memiliki preferensi yang sangat kuat atas 
dividen.  
  
2.7 Cash Position 
Cash position adalah jumlah kas yang ada di perusahaan, dana investasi 
atau bank yang dimiliki dalam suatu waktu tertentu (Pribadi, 2012). Posisi 
kas merupakan salah satu rasio likuiditas yang merupakan kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek. 
Cash position mengindikasikan kemampuan kas perusahaan digunakan 
untuk pembiayaan perusahaan termasuk pembayaran dividen tunai. Bagi 
perusahaan yang memiliki posisi kas besar akan menjadi sinyal yang kuat 
akan kemampuan perusahaan melakukan pembayaran dividen. Cash 
position dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut : 
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2.8 Profitabilitas 
Profitabilitas adalah tingkat keuntungan bersih yang mampu diraih oleh 
perusahaan pada saat menjalankan operasinya. Profitabilitas mencerminkan 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba atas pengelolaan asset 
perusahaan yang merupakan perbandingan antara earning after tax dengan 
total assets (Adhiputera,2010). Profitabilitas dapat digunakan untuk 
mengukur efektivitas perusahaan didalam menghasilkan profit untuk  setiap 
asset yang ditanam. Semakin  besar ROA,  akan menunjukkan  semakin  
besarnya  tingkat profitabilitas, sehingga menunjukkan kinerja perusahaan 
yang semakin baik.  
Perusahaan yang memiliki profitabilitas yang baik akan mendorong para 
investor untuk melakukan investasi di perusahaan tersebut. Sehingga para 
investor yang telah berinvestasi akan terus mengawasi perkembangan 
profitabilitas perusahaan tersebut untuk melihat keuntungan yang akan 
diterima dalam bentuk dividen. Profitabilitas dapat dihitung dengan rumus 
sebagai berikut : 
                 
          
           
 
 
2.9 Potensi Pertumbuhan 
Menurut Pribadi (2012), perusahaan  yang  mempunyai  pertumbuhan  
tinggi  cenderung  akan menginvestasikan kembali keuntungan yang 
diperoleh  ke  dalam  perusahaan.  Semakin  tinggi  tingkat pertumbuhannya, 
maka semakin tinggi kebutuhan dana untuk investasi. Untuk itu  perusahaan  
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akan  menggunakan  laba  yang  diperoleh  untuk  membiayai investasinya, 
daripada membagikan dividen. 
Senada dengan Prihantoro  (2003) yang mengungkapkan bahwa  
semakin  tinggi  tingkat pertumbuhan  suatu  perusahaan,  akan  semakin  
besar  tingkat  kebutuhan  dana untuk membiayai ekspansi. Semakin besar 
kebutuhan dana di masa yang akan datang,  akan  semakin memungkinkan  
perusahaan menahan  keuntungan  dan tidak membayarkannya sebagai 
dividen. Oleh karenanya, potensi pertumbuhan perusahaan menjadi faktor 
penting yang menentukan kebijakan dividen. Growth dapat dihitung dengan 
rumus sebagai berikut : 
                   
                            
              
 
 
2.10 Kepemilikan Minoritas 
Menurut Rachmad (2013), kepemilikan minoritas (PUBLIC) adalah 
jumlah kepemilikan saham individual oleh publik selain dari kepemilikan 
saham oleh manajer, institusi, pihak asing ataupun famili. Pemegang 
saham minoritas adalah pihak-pihak yang memiliki saham dalam suatu 
perusahaan dalam jumlah terbatas atau sedikit. Menurut Anjani (2007),  
pemegang saham dalam Perseroan dapat dikategorikan berdasarkan 
komposisi jumlah kepemilikan sahamnya maupun hak yang dimilikinya menjadi 
pemegang saham mayoritas dan pemegang saham minoritas. Kategori yang 
sering dipakai untuk membedakan pemegang saham dalam Perseroan adalah 
berdasarkan jumlah kepemilikan sahamnya. Selain berdasarkan jumlah 
kepemilikan sahamnya, yang membedakan pemegang saham mayoritas 
dengan minoritas adalah kemampuan untuk mengendalikan Perseroan, 
dimana pemegang saham walaupun secara komposisi pemilikan sahamnya 
tergolong kecil atau minoritas, namun ia dapat mengendalikan jalannya 
Perseroan sehingga dapat disebut sebagai pemegang saham mayoritas dalam 
hal pengendalian Perseroan. 
 
Pada umumnya  pemegang saham minoritas tidak memiliki 
kedudukan dalam perusahaan baik sebagai direksi ataupun komisaris. 
26 
 
 
 
Tetapi pemegang saham minoritas juga memiliki kepentingan terhadap 
perusahaan. Pemegang saham minoritas akan terus berupaya 
mengawasi para pengelola perusahaan dalam menjalankan 
perusahaannya, bahkan menuntut haknya yang dimiliki atas perusahaan. 
Hak-hak pemegang saham minoritas antara lain hak derivative, hak 
menuntut penyelenggaraan RUPS, hak penawaran atas saham serta hak 
untuk dapat menjual sahamnya kembali dengan harga yang wajar. Hak-
hak tersebut berupaya dilindungi dengan diberlakukannya UU No. 40 
Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas. Meskipun ketentuan tersebut 
tetap diserahkan kepada masing-masing Perseroan. Jika terjadi kerugian 
bagi pemegang saham minoritas, mereka dapat mengajukan gugatan ke 
Pengadilan Negeri tempat Perseroan berkedudukan. 
 
2.11 Penelitian Terdahulu 
Beberapa penelitian yang pernah dilakukan untuk menganalisis 
faktor–faktor yang diduga berpengaruh terhadap dividend payout ratio, 
diantaranya adalah : 
1. Adhiputra (2010) menganalisis tentang Faktor – Faktor yang 
Memengaruhi Dividend Payout Ratio pada Perusahaan Manufaktur di 
Bursa Efek Indonesia. Jumlah sampel yang digunakan sebanyak 26 
perusahaan yang selalu masuk dalam LQ45 selama tahun 2006 – 2008. 
Analisis data menggunakan uji regresi linier berganda. Hasil dari 
penelitian ini menunjukkan bahwa secara parsial cash position, 
profitability dan size dapat memberikan pengaruh terhadap Dividend 
payout ratio. Sedangkan variabel growth potential dan kepemilikan 
minoritas (PUBLIC) tidak dapat memberikan pengaruh terhadap dividend 
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payout ratio. 
2. Rachmad (2013) menganalisis tentang Pengaruh Struktur Kepemilikan, 
Leverage dan Return on Asset (ROA) Terhadap Kebijakan Dividen. 
Penelitiannya merupakan penelitian empiris dengan teknik purposive 
sampling dalam pengumpulan data. Data diperoleh dari data sekunder 
laporan tahunan 33 perusahaan non keuangan yang terdaftar di BEI pada 
tahun 2009 – 2011. Analisis data dilakukan dengan regresi berganda. 
Hasil dari penelitian ini menunjukkan kepemilikan manajerial, leverage, 
dan Return On Asset serta variabel kontrol ukuran perusahaan 
berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan dividen. Selanjutnya, 
kepemilikan institusional dan kepemilikan saham minoritas tidak 
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. 
3. Sari (2009) meneliti tentang Analisis Pengaruh Kepemilikan Saham 
Minoritas dan Financial Leverage Terhadap Dividend Payout Ratio. 
Populasi penelitian ini menggunakan data 59 perusahaan manufaktur 
yang go public di Bursa Efek Indonesia untuk akhir tahun 2008. Analisis 
data menggunakan analisis regresi berganda. Hasil dari penelitian ini, uji 
signifikansi simultan kepemilikan saham minoritas dan financial leverage 
secara bersama-sama berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
dividend payout ratio. Dan pada uji signifikansi individual kepemilikan 
saham minoritas tidak memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 
dividend payout ratio sedangkan financial leverage memiliki pengaruh 
positif dan signifikan terhadap dividend payout ratio.  
4. Nugroho (2011) menganalisis tentang Faktor – Faktor yang Memengaruhi 
Dividend Payout Ratio Studi Empiris pada Perusahaan yang Terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. Sampel yang digunakan sebanyak 120 
28 
 
 
 
perusahaan yang membayar dividen dan terdaftar di BEI selama tahun 
2005 – 2008. Alat analisis menggunakan uji analisis regresi. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas,arus kas, kenaikan penjualan 
dan rasio market to book berpengaruh terhadap pembayaran dividen. 
Sedangkan leverage tidak berpengaruh terhadap pembayaran dividen. 
Profitabilitas, arus kas, dan market to book ratio mempunyai hubungan 
positif terhadap rasio pembayaran dividen dan pertumbuhan penjualan 
mempunyai hubungan negatif terhadap rasio pembayaran dividen. 
5. Chasanah (2008) menganalisis tentang Faktor – Faktor yang 
Memengaruhi Dividend Payout Ratio pada Perusahaan yang listed di 
Bursa Efek Indonesia (perbandingan pada perusahaan yang sebagian 
sahamnya dimiliki oleh manajemen dan yang tidak dimiliki oleh 
manajemen). Sampel penelitian ini terdiri dari 40 perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode tahun 2004 hingga 
2006. Teknik analisis data dalam penelitian ini menggunakan analisis 
regresi linier berganda dan chow test. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa variabel Return On Asset (ROA) dan Kepemilikan Institusional (KI) 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Dividend Payout Ratio (DPR) 
pada perusahaan yang sebagian sahamnya dimiliki manajemen 
sedangkan pada perusahaan yang sahamnya tidak dimiliki manajemen 
variabel ROA dan Ukuran Perusahaan (size) berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap DPR. 
6. Difah (2011) meneliti tentang Analisis Faktor – Faktor yang Memengaruhi 
Dividend Payout Ratio pada Perusahaan BUMN yang Terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia periode tahun 2004 – 2009. Sampel dalam penelitian ini 
sebanyak 10 perusahaan dari 141 perusahaan BUMN yang terdaftar di 
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BEI. Teknik analisis dalam peneltian ini adalah analisis regresi berganda. 
Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa cash ratio, growth, dan size 
berpengaruh signifikan positif terhadap DPR 
7. Prihantoro (2003) menganalisis tentang Estimasi Pengaruh Dividend 
Payout Ratio pada Perusahaan Publik di Indonesia. Sampel yang 
digunakan 148 laporan tahunan perusahaan yang terdaftar pada Bursa 
Efek Indonesia dari periode 1991 – 1996. Teknik analisis dalam penelitian 
ini adalah Analysis of Moment Structure (AMOS). Hasil dari penelitian ini 
menunjukkan bahwa cash position, growth opportunity, firm size, 
ownership berpengaruh positif dan signifikan terhadap DPR. Sedangkan 
profitabilitas tidak memiliki pengaruh yang signifikan. Namun variabel 
rasio hutang dan modal (DER) berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap DPR. 
8. Pribadi (2012) meneliti tentang Analisis Pengaruh Cash position, Firm 
Size, Growth Opportunity, Ownership dan Return On Asset Terhadap 
Dividend Payout Ratio. Sampel penelitian ini diambil dengan 
menggunakan metode purposive sampling pada perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2008 – 2011. Dari 
134 perusahaan yang terdaftar, diperoleh 15 perusahaan yang memenuhi 
kriteria yang ditentukan dalam jangka waktu tersebut. Teknik analisis 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi berganda. 
Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa variabel ownership dan ROA 
berpengaruh positif signifikan terhadap DPR. Sedangkan cash position 
dan firm Size berpengaruh negatif dan signifikan terhadap DPR. 
Sementara Growth Opportunity tidak berpengaruh terhadap DPR.  
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9. Risaptoko (2007) meneliti tentang Analisis Pengaruh Cash Ratio, Total 
Asset, Asset Growth, Firm Size dan Return On Asset terhadap Dividend 
Payout Ratio. Sampel yang digunakan sebanyak 41 perusahaan dari 330 
perusahaan yang terdaftar di BEJ untuk periode laporan keuangan 2002 
– 2005. Teknik analisis yang digunakan adalah regresi berganda dengan 
persamaan kuadrat terkecil. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa 
variabel cash ratio dan DTA secara parsial signifikan terhadap DPR. 
Sementara variabel growth, size dan ROA menunjukkan hasil yang tidak 
signifikan berpengaruh terhadap DPR. 
10. Zulkifli (2008) meneliti tentang Analisis Faktor – Faktor yang 
Memengaruhi Dividend Payout Ratio pada Perusahaan Makanan dan 
Minuman yang Terdaftar Pada Bursa Efek Jakarta (BEJ). Data yang 
digunakan berupa data time dan cross section selama periode 2004 – 
2006. Data – data yang dimaksud diperoleh dari Indonesian Capital 
Market Directory. Teknik analisis yang digunakan adalah regresi 
berganda. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa cash position, 
debt to equity ratio, return on asset, growth potential, firm size hanya 
variabel growth potential  yang tidak berpengaruh signifikan terhadap 
dividend payout ratio. 
11. Rejeki (2011) meneliti tentang Pengaruh Debt to Equity Ratio, Net Profit 
Margin, Asset Growth, Firm Size, dan Current Ratio terhadap Dividend 
Payout Ratio. Sampel yang digunakan sebanyak 11 perusahaan dari 245 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Teknik yang 
digunakan adalah analisis regresi berganda. Hasil dari penelitian ini 
menunjukkan bahwa Net Profit Margin, dan Firm Size berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap Dividend payout ratio. Debt to Equity Ratio, Asset 
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Growth, dan Current Ratio memberikan pengaruh yang negatif dan 
signifikan. 
12. Nurwulandari (2004) meneliti tentang Analisis Hubungan Antara 
Kepemilikan Saham Minoritas dan Dividend Payout Ratio dengan Laba 
dan Investment Opportunity Set sebagai variabel moderasi. Data yang 
digunakan dengan purposive sampling pada tahun 2002 (55 
perusahaan), 2003 (67 perusahaan), dan 2004 (75 perusahaan). Teknik 
analisis yang digunakan adalah analisis regresi berganda. Hasil dari 
penelitian ini menunjukkan kepemilikan minoritas berpengaruh positif 
terhadap DPR. 
 
Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu 
 
No Peneliti 
(tahun) 
Variabel 
Penelitian 
Metode 
Analisis 
Hasil 
Penelitian 
1. Adhiputera (2010) Cash position, 
profitability, 
growth,size dan 
kepemilikan 
minoritas 
(PUBLIC) 
Regresi 
linier 
berganda 
Cash position, profitability dan 
size memberikan pengaruh 
terhadap DPR. variabel growth 
potential dan kepemilikan 
minoritas (PUBLIC) tidak dapat 
memberikan pengaruh. 
2. Rachmad (2013) Struktur 
kepemilikan, 
leverage dan 
Return on Asset 
Regresi 
berganda 
Kepemilikan manajerial, 
leverage, dan return on asset 
berpengaruh secara signifikan, 
kepemilikan institusional dan 
kepemilikan saham minoritas 
tidak berpengaruh signifikan. 
3. Sari (2009) Kepemilikan 
saham 
minoritas dan 
financial 
leverage 
Analisis 
regresi 
berganda 
Kepemilikan saham minoritas 
tidak memiliki pengaruh positif 
dan signifikan sedangkan 
financial leverage memiliki 
pengaruh positif dan signifikan. 
4. Nugroho (2011) Profitabilitas, 
arus kas, 
kenaikan 
penjualan , 
market to book 
ratio, leverage 
Analisis 
regresi 
Hasil peneltian menunjukkan 
bahwa Profitabilitas, arus kas, 
dan market to book ratio 
mempunyai                hubungan  
positif, leverage dan 
pertumbuhan penjual 
mempunyai                hubungan  
negatif. 
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Lanjutan Tabel 2.1 
5. Chasanah (2008) ROA, size, dan 
kepemilikan 
institusional. 
Regresi 
linier 
berganda 
dan chow 
test. 
ROA dan Kepemilikan 
Institusional berpengaruh 
positif dan signifikan pada 
perusahaan yang sebagian 
sahamnya dimiliki manajemen 
sedangkan pada perusahaan 
yang sahamnya tidak dimiliki 
manajemen variabel ROA dan 
Ukuran Perusahaan (Size) 
berpengaruh positif dan 
signifikan. 
6. Difah (2011) Cash ratio, 
growth, dan 
size 
Regresi 
berganda 
cash ratio, growth, dan size 
berpengaruh signifikan positif. 
7. Prihantoro (2003) Cash position, 
growth 
opportunity, 
firm size, 
ownership, 
profitabilitas, 
dan DER. 
Analysis Of 
Moment 
Structure 
(AMOS) 
cash position, growth 
opportunity, firm size, 
ownership berpengaruh positif 
dan signifikan. Sedangkan 
profitabilitas tidak memiliki 
pengaruh yang signifikan. 
Namun variabel rasio hutang 
dan modal (DER) berpengaruh 
negatif dan signifikan. 
8. Pribadi (2012) Cash position, 
firm size, 
growth 
opportunity, 
ROA dan 
ownership 
Analisis 
regresi 
berganda 
Ownership dan ROA 
berpengaruh positif signifikan. 
Sedangkan Cash position dan 
Firm Size berpengaruh negatif 
dan signifikan terhadap. 
Sementara Growth Opportunity 
tidak berpengaruh. 
9. Risaptoko (2007) Cash ratio, 
growth, size, 
DTA dan ROA. 
Regresi 
berganda 
cash ratio dan DTA secara 
parsial signifikan. Sementara 
variabel growth, size dan ROA 
menunjukkan hasil yang tidak 
signifikan 
10. Zulkifli (2008) Cash position, 
debt to equity, 
ratio return on 
asset, growth 
potential, firm 
size dan growth 
potential. 
Analisis 
regresi 
berganda 
cash position, Debt to Equity 
Ratio Return on Asset, growth 
potential, firm size hanya 
variabel growth potential  yang 
tidak berpengaruh signifikan 
11. Rejeki (2011) Net profit 
margin, firm 
size,           debt  
to            equity  
ratio, asset 
growth dan 
current 
 ratio. 
Analisis 
regresi 
berganda 
Net Profit Margin, dan Firm 
Size berpengaruh positif dan 
signifikan. Debt to Equity Ratio, 
Asset Growth, dan Current 
Ratio memberikan pengaruh 
yang negatif dan signifikan 
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Lanjutan Tabel 2.1 
12. Nurwulandari (2004) Kepemilikan 
minoritas 
dengan laba 
dan investment 
opportunity set 
sebagai 
variabel 
moderasi. 
Analisis 
regresi 
berganda 
Kepemilikan minoritas 
berpengaruh positif. 
Sumber : berbagai penelitian terdahulu 
 
2.12 Kerangka Pemikiran 
Berdasarkan landasan teori dan penelitian terdahulu di atas, peneliti 
membuat kerangka pemikiran sebagai berikut. 
 
Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran 
 
 
 
 
 
 
 
2.12    Hipotesis  
 
2.13 Hipotesis 
2.13.1 Hubungan Cash Position dengan Dividend Payout Ratio 
Berdasarkan teori The Bird in The Hands, investor lebih memilih 
untuk mendapatkan pembayaran dividen daripada capital gains. Bagi 
para investor memandang bahwa satu burung di tangan jauh lebih 
berharga daripada seribu burung di udara. Hal itu berarti, pembayaran 
Cash Position 
Profitabilitas 
Dividend Payout 
Ratio  
Kepemilikan Minoritas  
Potensi Pertumbuhan 
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dividen secara tunai itu lebih pasti dan mengurangi risiko serta 
ketidakpastian. Posisi kas yang kuat akan membuat investor meminta 
kepada manajemen perusahaan untuk melakukan pembayaran dividen 
secara tunai. Hal tersebut sesuai dengan teori catering of dividend. 
Penelitian terdahulu oleh Pribadi (2012) menyatakan jika cash 
position berpengaruh negatif  terhadap  DPR.  Sedangkan  Prihantoro  
(2003) menyatakan  secara  parsial  posisi  kas  berhubungan  secara  
positif  terhadap DPR. 
Cash position menandakan kekuatan dan kemampuan perusahaan 
untuk membayar dividen. Dividen merupakan arus kas keluar 
perusahaan yang dikendalikan secara penuh oleh manajemen, 
sehingga memiliki pengaruh yang besar terhadap kebijakan dividen. 
Semakin kuatnya posisi kas perusahaan akan semakin kuat pula 
kemampuan perusahaan untuk membayar dividen. 
Hipotesis 1: Cash Position berpengaruh positif terhadap  Dividend    
Payout Ratio. 
 
2.13.2 Hubungan Profitabilitas dengan Dividend Payout Ratio 
Berdasarkan teori Signaling, tingkat profitabilitas merupakan 
sinyal yang jelas untuk memprediksi masa depan perusahaan. Jika 
perusahaan mendapatkan profitabilitas yang tinggi, maka 
kemungkinan besar para investor akan menerima pembayaran dividen. 
Sedangkan, jika perusahaan memiliki profitabilitas yang menurun, 
maka kemungkinan besar para investor tidak akan menerima 
pembayaran dividen atau menerima pembayaran dividen dengan rasio 
35 
 
 
 
yang lebih kecil. Namun, tidak jarang terdapat perusahaan yang 
memiliki profitabilitas yang baik tetapi tidak  memberikan   pembayaran  
dividen. 
Penelitian terdahulu oleh Risaptoko (2007) menyatakan jika 
profitabilitas yang diukur dengan ROA menunjukkan hasil yang tidak 
signifikan terhadap DPR. Sedangkan Adhiputra (2010) menyatakan 
jika ROA dapat memberikan pengaruh terhadap DPR. 
Profitabilitas atau laba bersih perusahaan merupakan hasil dari 
kinerja perusahaan. Hasil tersebut akan dialokasikan sebagai laba 
ditahan untuk pengembangan perusahaan dan sebagai dividen untuk 
pemilik saham. Semakin tinggi profitabilitas perusahaan pada suatu 
periode akan memberikan sinyal baik kepada para pemegang saham. 
Hal tersebut dapat menjadikan tanda akan besarnya kemungkinan 
pembayaran dividen untuk para pemegang saham. 
Hipotesis 2: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Dividend 
Payout Ratio. 
 
2.13.3 Hubungan Potensi Pertumbuhan dengan Dividend Payout Ratio 
Berdasarkan teori Free Cash Flow yang disampaikan Jensen et 
al. (1992) dalam Chasanah (2008) bahwa perusahaan dengan 
kesempatan pertumbuhan yang lebih tinggi akan memiliki free cash 
flow yang rendah karena sebagian besar dana yang ada digunakan 
untuk investasi pada proyek yang memiliki nilai Net Present Value 
(NVP) yang positif. Oleh karena itu, perusahaan yang memiliki potensi 
pertumbuhan yang tinggi akan lebih suka untuk mengalokasi 
keuntungan pada investasi yang memiliki prospek yang baik. 
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Penelitian terdahulu oleh Rejeki (2011) bahwa growth 
memberikan pengaruh yang negatif terhadap DPR. Sedangkan  Difah  
(2011) menyatakan bahwa growth berpengaruh positif terhadap DPR. 
Peningkatan profitabilitas suatu perusahaan juga akan 
menyebabkan potensi perusahaan untuk semakin berkembang. 
Besarnya profitabilitas perusahaan yang dialokasikan untuk laba 
ditahan akan diinvestasikan sebagai sumber dana untuk ekspansi 
perusahaan kedepan. Namun, semakin besarnya pembayaran dividen 
untuk para pemegang saham akan memperkecil alokasi laba ditahan 
sehingga potensi pertumbuhan perusahaan akan semakin kecil. 
Hipotesis 3: Potensi Pertumbuhan berpengaruh negatif terhadap 
Dividend Payout Ratio. 
 
2.13.4 Hubungan Kepemilikan Minoritas dengan Dividend Payout Ratio 
Berdasarkan teori clientele effect dan teori tax preference bahwa 
pemegang saham yang berbeda akan memiliki preferensi yang 
berbeda terhadap kebijakan dividen perusahaan. Preferensi yang 
berbeda dari kelompok-kelompok pemilik saham disebabkan salah 
satunya oleh perbedaan pajak. Kepemilikan minoritas yang cenderung 
memiliki tingkatan pajak yang rendah, akan mendorong perusahaan 
untuk melakukan pembayaran dividen. Berbeda dengan kepemilikan 
mayoritas yang cenderung memiliki tingkatan pajak yang tinggi akan 
lebih memilih perusahaan membayar sedikit atau bahkan tidak 
membayar dividen sama sekali.  
Penelitian terdahulu oleh Wulandari (2004) telah meneliti bahwa 
kepemilikan minoritas berpengaruh positif terhadap dividend payout 
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ratio. Berbeda dengan penelitian Adhiputra (2010) dan Sari (2009) 
yang menunjukkan bahwa kepemilikan minoritas tidak berpengaruh  
terhadap dividend payout ratio. 
Struktur kepemilikan modal pada perusahaan di Indonesia masih 
sering berpihak pada kepentingan kepemilikan mayoritas. Karena 
kepemilikan mayoritas biasanya menempati tempat-tempat yang 
penting pada perusahaan, sehingga kebijakan pembayaran dividen 
cenderung tidak memerhatikan kepentingan kepemilikan minoritas. 
Meskipun demikian, telah ada peraturan terkait perlindungan 
pemegang saham semenjak diberlakukannya UU No. 40 Tahun 2007 
tentang Perseroan Terbatas, sehingga hak-hak pemilik minoritas tidak 
terabaikan. Pembayaran dividen perusahaan kepada pemegang 
saham minoritas akan memberikan sinyal bahwa manajemen 
perusahaan tidak bermaksud untuk mengabaikan kepentingan mereka.  
Tidak adanya hak pemilik saham minoritas yang diabaikan juga akan  
meningkatkan nilai perusahaan karena kepemilikan saham minoritas 
merupakan campur tangan publik untuk membuat perusahaan 
menerapkan pengelolaan perusahaan yang baik. 
Hipotesis 4: Kepemilikan Minoritas perusahaan berpengaruh positif 
terhadap Dividend Payout Ratio. 
 
 
  
` 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
3.1 Populasi dan Sampel 
Populasi di dalam penelitian ini yaitu perusahaan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia 2009 – 2012. Pemilihan sampel dilakukan dengan metode 
purposive sampling yaitu pengambilan sampel yang dilakukan berdasarkan 
kriteria tertentu. Kriteria yang digunakan penelitian adalah : 
1. Perusahaan yang selalu menyajikan laporan keuangan lengkap selama 
periode pengamatan tahun 2009 – 2012. 
2. Perusahaan yang membagikan dividen selama periode pengamatan 
tahun 2009 – 2012. 
3. Perusahaan yang memiliki data dengan sebaran normal pada uji asumsi 
klasik. 
Berdasarkan kriteria tersebut, jumlah sampel yang diambil sebanyak 18 
perusahaan. Proses pengambilan sampel sebagai berikut : 
 
Tabel 3.1 Proses Pengambilan Sampel 
Perusahaan yang selalu menyajikan laporan keuangan 
lengkap selama periode pengamatan tahun 2009 – 2012 
456 perusahaan 
Perusahaan yang tidak membagikan dividen selama 
periode pengamatan tahun 2009-2012 
434 perusahaan 
Perusahaan yang membagikan dividen selama periode 
pengamatan tahun 2009 – 2012 
22 perusahaan 
Perusahaan yang memiliki data tidak tersebar dengan 
normal pada  uji asumsi klasik. 
4 perusahaan 
Perusahaan yang menjadi sampel penelitian  18 perusahaan 
Sumber : ICMD 2009 - 2013 
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 Sampel pada penelitian ini dapat dilihat pada tabel sebagai berikut : 
 
Tabel 3.2 Sampel Penelitian 
NO. KODE NAMA PERUSAHAAN 
1 AALI PT Astra Agro Lestari Tbk 
2 AKRA PT AKR Corporindo Tbk 
3 ALMI PT Alumindo Light Metal Industry Tbk 
4 ASII PT Astra International Tbk 
5 AUTO PT Astra Otoparts Tbk 
6 BBKP PT Bank Bukopin Tbk 
7 BBNI PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk 
8 BBRI PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk 
9 BBTN PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk 
10 BRNA PT Berlina Tbk 
11 EXCL PT XL Axiata Tbk 
12 GGRM PT Gudang Garam Tbk 
13 GJTL PT Gajah Tunggal Tbk 
14 SCCO PT Supreme Cable Manufacturing & Commerce Tbk 
15 SDRA PT Bank Himpunan Saudara 1960 Tbk 
16 TBLA PT Tunas Baru Lampung Tbk 
17 TCID PT Mandom Indonesia Tbk 
18 UNTR PT United Tractors Tbk 
   Sumber : ICMD 2009 – 2013 
 
Pada proses pengolahan data menggunakan pooled sampling sehingga 
jumlah data yang akan diolah adalah perkalian antara jumlah perusahaan 
yaitu 18 perusahaan dengan periode pengamatan selama 4 tahun (2009 – 
2012). Jadi jumlah data dalam penelitian ini menjadi 72. 
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3.2 Jenis dan Sumber Data 
 Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang meliputi 
laporan keuangan perusahaan dan jumlah perusahaan. Sumber data 
tersebut diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory  (ICMD) dan IDX, 
serta sumber – sumber terkait. 
 
3.3 Metode Pengumpulan Data 
Dalam penelitian ini metode pengumpulan data yang digunakan adalah 
studi pustaka yaitu telaah pustaka yang ditujukan untuk mendapatkan 
informasi yang berhubungan dengan materi penelitian. Data – data yang 
diperlukan yaitu cash position, return on assets, total assets, kepemilikan 
minoritas, dan dividend payout ratio merupakan komponen laporan keuangan 
yang diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD). 
 
3.4 Variabel Penelitian dan Definisi Operasionalisasi. 
3.4.1 Variabel Penelitian 
Variabel dependen (Y) yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
dividend payout ratio. Sedangkan variabel independen (X) yang diajukan 
dalam penelitian ini terdiri dari empat variabel yaitu Cash Position (X1), 
Profitabilitas (X2), Potensi Pertumbuhan (X3), dan Kepemilikan Minoritas 
(X4).  
 
3.4.2 Definisi Operasionalisasi Variabel 
 Untuk memberikan arah dalam menganalisis data diperlukan definisi 
operasional dari masing – masing variabel penelitian. 
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1. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah dividend payout ratio. 
Dividend payout ratio atau rasio pembayaran dividen adalah alokasi 
profitabilitas untuk pembayaran dividen kepada para pemegang 
saham. 
2. Variabel independen dalam penelitian ini adalah sebagai berikut. 
a. Cash Position (X1)  
Cash position merupakan alat analisis untuk mengukur 
kemampuan perusahaan untuk membayar dividen kas. Nilai arus 
kas diperoleh dari informasi laporan keuangan perusahaan atau 
dengan menggunakan rumus : 
     
               
           
 
b. Profitabilitas (X2) 
Profitabilitas atau laba bersih adalah tingkat keuntungan bersih 
yang diraih oleh emiten. Profitabilitas merupakan alat untuk 
memberikan sinyal kepada para pemegang saham untuk alokasi 
pembayaran dividen. Nilai profitabilitas diperoleh dari informasi 
laporan keuangan perusahaan atau dengan rumus : 
                 
          
           
 
c. Potensi Pertumbuhan (X3) 
Potensi pertumbuhan merupakan indikator untuk mengalokasikan 
laba bersih ke laba ditahan sebagai sumber dana untuk digunakan 
dimasa akan datang. Semakin besar kebutuhan dana dimasa 
mendatang, semakin besar kemungkinan perusahaan menahan 
pendapatan, dan tidak membayarkannya sebagai dividen. Nilai 
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potensi pertumbuhan diperoleh dari informasi laporan keuangan 
perusahaan atau dengan rumus. 
 
                   
                            
              
 
d. Kepemilikan Minoritas (X4) 
Kepemilikan saham minoritas (PUBLIC) merupakan jumlah 
kepemilikan saham individual oleh publik. Pada umumnya 
kepemilkan saham minoritas adalah pihak-pihak yang memiliki 
saham dalam perusahaan dalam jumlah yang sangat sedikit. 
Kepemilikan saham minoritas juga biasanya tidak memiliki 
kedudukan di perusahaan, baik direksi ataupun komisaris. 
 
3.5 Metode dan Model Analisis Data 
3.5.1 Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif dalam penelitian pada dasarnya merupakan 
proses transformasi data penelitian dalam bentuk tabulasi, sehingga 
mudah dipahami dan diinterpretasikan. Tabulasi menyajikan ringkasan, 
pengaturan atau penyusunan data dalam bentuk tabel numerik. Statistik 
deskriptif bertujuan memberikan gambaran terhadap data-data pada 
variabel penelitian yang digunakan dalam penelitian (Nugroho, 2005:1). 
Pada penelitian ini, variabel penelitian yaitu Cash Position, Profitabilitas, 
Potensi Pertumbuhan, kepemilikan saham minoritas dan dividend payout 
ratio diolah datanya kemudian diinterpretasikan dalam sebuah deskripsi 
yang mudah dipahami pembaca. 
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3.5.2 Model Analisis Data 
Model analisis data yang digunakan pada penelitian ini adalah 
analisis regresi linear berganda (Multiple Linear Regression Analysis).  
Persamaan regresi linear berganda adalah sebagai berikut : 
Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 +e 
Keterangan:  Y   : Dividend payout ratio 
X1 : Cash Position 
X2 : Profitabilitas 
X3 : Potensi Pertumbuhan 
X4 : Kepemilikan Minoritas 
α : Konstanta. 
β : Koefisien Regresi. 
e : Error 
 
3.5.3 Uji Asumsi Klasik 
Untuk dapat melakukan analisis regresi berganda perlu pengujian 
asumsi klasik sebagai persyaratan dalam analisis agar datanya dapat 
bermakna dan bermanfaat. Menurut Wijaya (2012) dalam membuat uji 
asumsi klasik harus menggunakan data yang akan digunakan dalam uji 
regresi. Uji asumsi klasik meliputi uji multikolinearitas, uji autokorelasi, uji 
heterokesdastisitas, dan uji normalitas. 
 
3.5.3.1 Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas ditujukan untuk menguji adanya korelasi antar 
variabel independen dalam model regresi. Model uji regresi yang baik 
selayaknya tidak terjadi multikolinearitas (Wijaya, 2012:125). Dalam 
Nugroho (2005:58), deteksi multikolinearitas bertujuan untuk menghindari 
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kebiasan dalam proses pengambilan keputusan mengenai pengaruh 
pada uji parsial masing-masing variabel independen terhadap variabel 
dependen. Deteksi multikolinearitas dapat dilihat dari beberapa model. 
Salah satunya, jika nilai Variance Inflation Factor (VIF) tidak lebih dari 10 
dan tolerance tidak kurang dari 0,1, maka model dapat dikatakan 
terbebas dari multikolinearitas VIF = 1/tolerance. Jika VIF = 10, maka 
tolerance = 1/10= 0,1. Semakin tinggi VIF maka semakin rendah 
tolerance. 
 
3.5.3.2 Uji Autokorelasi 
Menguji autokorelasi dalam suatu model bertujuan untuk 
mengetahui ada tidaknya korelasi antara variabel pengganggu (et) pada 
periode tertentu dengan variabel penggangu periode sebelumnya (e t-1) 
(Nugroho, 2005:59). Cara mudah mendeteksi autokorelasi dapat 
dilakukan dengan model Durbin Watson. Pengujian ini digambarkan 
sebagai berikut: 
Gambar 3.1 Uji Autokorelasi 
 
 
Negatif 
Autocorrelation 
Autocorrelation 
 
 
  
No 
Autocorrelation 
 
 
  
Positif 
 0 dl du 2 4-du 4-dl 4 
     Nugroho (2005:60) 
 
Untuk mempercepat proses ada tidaknya autokorelasi dalam 
suatu model dapat digunakan patokan nilai Durbin Watson hitung 
mendekati angka 2. Jika nilai Durbin Watson hitung mendekati atau di 
sekitar angka 2 maka model tersebut terbebas dari asumsi klasik 
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autokorelasi, karena angka 2 pada uji Durbin Watson terletak di daerah 
No Autocorrelation (Nugroho, 2005:59-60). 
 
3.5.3.3 Uji Heteroskesedastisitas 
Heteroskesedastisitas menguji apakah dalam model regresi terjadi 
ketidaksamaan varians dari residual aatu pengamatan ke pengamatan 
yang lain. Jika varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan 
yang lain tetap, maka disebut homskedastisitas sedangkan jika berbeda 
disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang 
homoskedastisitas atau tidak heteroskedastisitas. 
Menurut Nugroho (2005:62-63) cara memprediksi ada tidaknya 
heterokedastisitas pada suatu model dapat dilihat dari pola gambar 
Scatterplot model tersebut. Analisis pada gambar Scatterplot yang 
menyatakan model regresi linear berganda tidak terdapat 
heteroskedastisitas jika: 
1) titik-titik data menyebar di atas dan di bawah alau di sekitar angka 0; 
2) titik-titik data tidak mengumpul hanya di atas atau di bawah saja; 
3) penyebaran titik-titik data tidak boleh membentuk pola bergelombang 
melebar kemudian mcnyempit dan melebar kembali; dan 
4) penyebaran titik-titik data sebaiknya tidak berpola. 
 
3.5.3.4 Uji Normalitas 
Uji normalitas dilakukan untuk melihat distribusi normal dalam 
model regresi variabel dependen dan variabel independen (Wijaya, 
2012:132). Model regresi yang baik adalah model regresi yang 
berdistribusi normal. Analisis data mensyaratkan data berdistribusi normal 
untuk menghindari bias dalam analisis data. Pada penelitian ini uji 
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normalitas dilakukan dengan menggunakan kurva normal p-plot. Suatu 
variabel dikatakan normal jika gambar distribusi dengan titik-titik data 
yang menyebar di sekitar garis diagonal (Nugroho, 2005:24). 
 
3.5.4 Uji Hipotesis 
Untuk menguji hipotesis yang diajukan dilakukan dengan melihat 
rata-rata nilai variabel yang dipakai. Untuk menguji hipotesis digunakan 
pengujian hipotesis dengan koefisien determinasi, uji F, dan uji t. 
 
3.5.4.1 Uji t 
Uji t untuk mengetahui variabel independen secara parsial 
terhadap variabel dependen, apakah pengaruhnya signifikan atau tidak 
(Priyatno, 2013:) Tahap-tahap pengujian sebagai berikut : 
a. Menentukan hipotesis nol dan hipotesis alternatif 
H0 : b1, b2 , b3, b4 = 0 
Cash position, profitabilitas, potensi pertumbuhan, dan kepemilikan 
minoritas secara parsial tidak berpengaruh terhadap dividend 
payout ratio. 
H0 : b1, b2 , b3, b4  0 
Cash position, profitabilitas, potensi pertumbuhan, dan kepemilikan 
minoritas secara parsial berpengaruh terhadap dividend payout 
ratio. 
b. Menentukan taraf signifikansi. Taraf signifikansi menggunakan 
0,05. 
c. Mencari t hitung dan t tabel. 
- t hitung dapat dilihat pada tabel t test 
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- t tabel dapat dicari pada tabel statistik pada signifikansi 0,05/2 
dengan df1 = n-k-1.  
d. Pengambilan keputusan 
- jika nilai signifikansi t<0,05 berarti terdapat pengaruh yang 
signifikan antara masing–masing variabel independen 
terhadap variabel dependen, sehingga hipotesis diterima; 
- jika nilai signifikansi t>0,05 artinya tidak terdapat pengaruh 
yang signifikan antara masing–masing variabel independen 
terhadap variabel dependen, sehingga hipotesis ditolak. 
 
3.5.4.2 Uji F 
Uji F atau uji koefisien regresi secara serentak yaitu untuk 
mengetahui pengaruh variabel independen secara serentak terhadap 
variabel dependen, apakah pengaruhnya signifikan atau tidak (Priyatno, 
2013:48) Tahap-tahap pengujian sebagai berikut : 
a. Menentukan hipotesis nol dan hipotesis alternatif 
H0 : b1 = b2  = b3 = b4 = 0 
Cash position, profitabilitas, potensi pertumbuhan, dan kepemilikan 
minoritas secara serentak tidak berpengaruh terhadap dividend 
payout ratio. 
Ha : b1  b2  b3  b4  0 
Cash position, profitabilitas, potensi pertumbuhan, dan kepemilikan 
minoritas secara serentak berpengaruh terhadap dividend payout 
ratio. 
b. Menentukan taraf signifikansi. Taraf signifikansi menggunakan 
0,05. 
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c. Mencari F hitung dan F tabel. 
- F hitung dapat dilihat pada tabel ANOVA 
- F tabel dapat dicari pada tabel statistik pada signifikansi 
0,05df1 = k–1, dan df2 = n-k. 
d. Pengambilan keputusan 
- jika nilai signifikansi  F<0,05 berarti terdapat pengaruh yang 
signifikan semua variabel independen terhadap variabel 
dependen, sehingga hipotesis diterima; 
- jika nilai signifikansi F>0,05 artinya tidak terdapat pengaruh 
yang signifikan semua variabel independen terhadap variabel 
dependen, sehingga hipotesis ditolak. 
 
3.5.4.3 Koefisien Determinasi 
Koefisien determinasi bertujuan untuk mengetahui seberapa besar 
kemampuan variabel independen menjelaskan variabel dependen. Jadi, 
pada penelitian ini koefisien determinasi digunakan untuk mengetahui 
kemampuan cash position, profitabilitas, potensi pertumbuhan dan 
kepemilikan minoritas menjelaskan dividend payout ratio. Untuk regresi 
linear berganda sebaiknya digunakan R Square yang sudah disesuaikan 
(Adjusted R Square). Nilai R Square dikatakan baik jika di atas 0,5 karena 
nilai R Square berkisar antara 0 sampai 1 (Nugroho, 2005:50-51).
` 
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BAB IV 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
4.1 Deskripsi Data 
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di 
BEI tahun 2009-2012. Berdasarkan teknik purposive sampling, sampel 
dalam penelitian ini berjumlah 18 perusahaan dengan menggunakan 
informasi dividend payout ratio (DPR), cash position (CP), profitabilitas (PR), 
potensi pertumbuhan (GR), kepemilikan minoritas (PUBLIC) perusahaan dari 
tahun 2009-2012. 
Tabel 4.1 Hasil Analisis Statistik Deskriptif 
Variables N Minimum Maximum Mean 
DPR 72 .26 88.32 31.0225 
CP 72 1.34 19.87 8.5356 
PR 72 .74 27.90 8.2336 
GR 72 -9.47 59.73 17.6029 
KM 72 4.28 49.85 31.2707 
  Sumber: Lampiran 3 
 
Tabel diatas menunjukkan bahwa DPR terendah yaitu senilai 0,26  
oleh PT Bank Bukopin Tbk di tahun 2010 dan DPR tertinggi yaitu 88,32 oleh 
PT Alumindo Light Metal Industry Tbk di tahun 2012 dengan rata-rata DPR 
keseluruhan adalah 31,02. Nilai cash position terendah yaitu 1,34 oleh PT 
XL Axiata Tbk di tahun 2010 dan nilai tertinggi adalah 19,87 oleh PT 
Supreme Cable Manufacturing & Commerce Tbk Tbk di tahun 2011 dengan 
rata-rata nilai keseluruhan 8,54. Nilai profitabilitas terendah yaitu 0,74 oleh 
PT Alumindo Light Metal Industry Tbk di tahun 2012 dan nilai tertinggi 
adalah 27,90 oleh PT AKR Corporindo Tbk di tahun 2011 dengan rata-rata 
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nilai keseluruhan 8,23. Nilai potensi pertumbuhan terendah yaitu -9,47 oleh 
PT Alumindo Light Metal Industry Tbk di tahun 2009 dan nilai tertinggi 
adalah 59,73 oleh PT United Tractors Tbk di tahun 2010 dengan rata-rata 
nilai keseluruhan 17,60. Nilai kepemilikan minoritas terendah yaitu 4,28 yaitu 
PT Astra Otoparts Tbk dan nilai tertinggi adalah 49,85 oleh PT Astra 
International Tbk dengan rata-rata nilai keseluruhan 31,27.  
 
4.2 Pengujian Hipotesis 
4.2.1 Uji Asumsi Klasik 
 Sebelum melakukan analisis regresi, perlu dilakukan pengujian 
asumsi klasik sebelumnya. Hal ini dilakukan agar data sampel yang 
diolah dapat benar-benar mewakili populasi secara keseluruhan. 
 
4.2.1.1 Uji Multikolinearitas 
 Multikolinearitas merupakan suatu keadaan dimana di antara 
variabel bebas dalam model regresi terdapat korelasi yang signifikan. 
Model regresi yang baik tidak mengandung multikolinearitas. Untuk 
mendeteksi ada tidaknya multikolinearitas digunakan Variance Inflation 
Factor  (VIF). Apabila nilai tolerance > 0,10 atau nilai VIF < 10, maka 
tidak ada multikolinearitas antar variabel bebas dalam model regresi. Dari 
hasil model regresi menghasilkan nilai tolerance dan VIF sebagai berikut : 
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Tabel 4.2 Hasil Uji Multikolinearitas 
Model Collinearity 
Statistics 
Tolerance VIF 
1 
(Constant)   
CP .905 1.105 
PR .925 1.081 
GR .892 1.120 
KM .894 1.118 
  Sumber : Lampiran 3 
 
Berdasarkan tabel di atas, dapat dilihat bahwa nilai tolerance dari 
4 variabel independen semuanya lebih besar dari 0,10, demikian pula 
nilai VIF lebih kecil dari 10. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa 
model regresi tidak mengindikasikan adanya multikolinearitas atau 
asumsi non multikolinearitas terpenuhi. 
 
4.2.1.2 Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi dilakukan untuk mengetahui ada tidaknya korelasi 
antara variabel pengganggu pada periode t dengan periode t-1 pada 
persamaan regresi linear. Untuk mendeteksi autokrolesi, dapat dilakukan 
uji Durbin Watson. Model regresi bergnda terbebas dari autokorelasi jila 
nilai Durbin Watson hitung terletak di daerah no autocorrelation. 
Penentuan letak tersebut dibantu dengan tabel dl dan du, dibantu dengan 
nilai k (jumlah variabel independen). Hasil uji autokorelasi dengan Durbin 
Watson adalah sebagai berikut. 
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Gambar 4.1 Hasil Uji Autokorelasi 
 
Negatif 
Autocorrelation 
 
 
 
  
No 
Autocorrelation 
 
 
  
Positif 
Autocorrelation 
 0 dl du 2 4-du 4-dl 4 
  1,343 1,577       1,928  2,423 2,657 
Sumber: Lampiran 3 
 
 Hasil uji autokorelasi dengan Durbin Watson menunjukkan angka 
1,928. Dengan jumlah variabel independen (k) = 4, jumlah sampel (n) = 
72, maka dl = 1343 dan du = 1,577. Berdasarkan uji di atas, tampak 
bahwa niali Durbin Watson hitung 1,928 terletak di daerah no correlation 
sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi linear berganda 
terbebas dari asumsi klasik statistik autokorelasi. 
 
4.2.1.3 Uji Heteroskedastisitas 
Heteroskedastisitas menunjukkan adanya ketidaksamaan varians 
dari residual atas suatu pengamatan ke pengamatan yang lain. Berikut 
adalah scatter plot antara nilai Y prediksi (ZPRED) dan nilai residualnya 
(SRESID) pada regresi cash position (X1), profitabilitas (X2), potensi 
pertumbuhan (X3), dan kepemilikan minoritas (X3) terhadap dividend 
payout ratio (Y) pada perusahaan di BEI tahun 2009-2012. 
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Gambar 4.2 Scatter Plot ZPRED dan SRESID 
 
Sumber: Lampiran 3 
 
Gambar scatter plot di atas menunjukkan titik-titik menyebar 
secara acak di atas dan di bawah nilai 0 pada sumbu Y. Berdasarkan 
hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heterokedastisitas 
dalam model regresi yang digunakan, dengan demikian asumsi non 
heterokedastisitas terpenuhi. 
 
4.2.1.4 Uji Normalitas 
Hasil uji normalitas residual regresi antara cash position (X1), 
profitabilitas (X2), potensi pertumbuhan (X3), dan kepemilikan minoritas 
(X4)  terhadap dividend payout ratio (Y) pada perusahaan di BEI tahun 
2009-2012 menggunakan normal probability plot adalah sebagai berikut: 
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Gambar 4.3 Normal Probability Plot 
 
Sumber: Lampiran 3 
 
Berdasarkan gambar di atas dapat dilihat bahwa titik-titik pada 
normal probability plot mengikuti garis diagonal, maka disimpulkan bahwa 
residual model regresi berdistribusi normal. 
 
4.2.2 Analisis Regresi Linear Berganda 
Untuk menjawab hipotesis, dilakukan analisis regresi linear 
berganda dengan cash position (X1), profitabilitas (X2), potensi 
pertumbuhan (X3), dan kepemilikan minoritas (X4) sebagai variabel 
independen dan dividend payout ratio (Y) sebagai variabel dependen. 
Berikut ini adalah hasil analisis regresi linear berganda antara cash 
position (X1), profitabilitas (X2), potensi pertumbuhan (X3), dan 
kepemilikan minoritas (X4)  terhadap dividend payout ratio (Y) 
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 menggunakan program SPSS. 
 
4.2.2.1 Hasil Regresi 
 Regresi linear berganda antara cash position (X1), profitabilitas 
(X2), potensi pertumbuhan (X3), dan kepemilikan minoritas (X4) terhadap 
dividend payout ratio (Y) pada perusahaan di BEI tahun 2009-2012 
menghasilkan nilai koefisien regresi, nilai koefisien determinasi dan 
korelasi, serta uji F dan uji t sebagai berikut. 
Tabel 4.3 Hasil Analisis Regresi 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) 43.419 7.223  
CP .471 .493 .108 
PR .479 .304 .176 
GR -.144 .157 -.104 
KM -.570 .171 -.376 
   Sumber: Lampiran 3 
 
4.2.3 Hasil Uji Hipotesis dan Pembahasan 
Tabel 4.4 Hasil Uji Hipotesis 
Variabel t Sig. t 
Cash Position (X1) 10,548 0,000 
Profitabilitas (X2)  11,267 0,000 
Potensi Pertumbuhan (X3) 4,806 0,000 
Kepemilikan Minoritas (X4) -0,084 0,934 
R Square 
F 
Sig. F 
= 0,312 
= 5,075 
= 0,001 
Variabel Dependen: Dividend Payout Ratio 
Ftabel : 2,7395 
Ttabel : 1,9960 
      Sumber: Lampiran 3 
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Model regresi linear berganda yang dihasilkan adalah : 
                                            
Ringkasan hasil analisis regresi linear berganda pada tabel di atas 
diuraikan sebagai berikut. 
a. Konstanta (α)  
Nilai konstanta (α) adalah sebesar 43,419 artinya apabila variabel 
independen cash position (X1), profitabilitas (X2), potensi 
pertumbuhan (X3), dan kepemilikan minoritas (X4) konstan, maka 
diprediksikan cash position (X1), profitabilitas (X2), potensi 
pertumbuhan (X3), dan kepemilikan minoritas (X4) terhadap dividend 
payout ratio (Y) adalah sebesar 43,419. 
b. Koefisien regresi (β) 
1. Nilai koefisien regresi variabel cash position (X1) adalah sebesar 
0,471 artinya jika cash position (X1) naik satu satuan, maka 
dividend payout ratio (Y) pada perusahaan di BEI tahun 2009-
2012 akan mengalami peningkatan sebesar 0,471. 
2. Nilai koefisien regresi variabel profitabilitas (X2) adalah sebesar 
0,479 artinya jika profitabilitas (X2) naik satu satuan, maka 
dividend payout ratio (Y) pada perusahaan di BEI tahun 2009-
2012 akan mengalami peningkatan sebesar 0,479. 
3. Nilai koefisien regresi variabel potensi pertumbuhan (X3) adalah 
sebesar -0,144 artinya jika potensi pertumbuhan (X3) naik satu 
satuan, maka dividend payout ratio (Y) pada perusahaan di BEI 
tahun 2009-2012 akan mengalami penurunan sebesar 0,144. 
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4. Nilai koefisien regresi variabel kepemilikan minoritas (X4) adalah 
sebesar -0,570 artinya jika kepemilikan minoritas (X4) naik satu 
satuan, maka dividend payout ratio (Y) pada perusahaan di BEI 
tahun 2009-2012 akan mengalami penurunan sebesar 0,570. 
 
4.2.3.1 Uji t 
Untuk menguji signifikan tidaknya setiap koefisien regresi secara 
individual digunakan uji t dua sisi (two-tailed test). Derajad kepercayaan 
yang digunakan adalah 95% (tingkat signifikansi  = 5%) dengan deegre 
of freedom df = n-k. 
Koefisien regresi secara individual dikatakan signifikan bila nilai t 
hitung yang diporeleh lebih besar dari t tabel dengan menggunakan taraf 
signifikansi () = 5%, maka Ho ditolak, dan Ha diterima, artinya ada 
pengaruh yang signifikan antara variabel independen (variabel x) 
terhadap variabel dependen (variabel y). 
Sebaliknya koefisien regresi secara individual tidak signifikan 
apabilai dipakai t hitung lebih kecil daripada nilai t tabel dengan taraf 
signifikansi () = 5%, maka Ho diterima dan Ha ditolak, artinya tidak ada 
pengaruh yang signifikan antara variabel independen (variabel x) 
terhadap variabel dependen (variabel y). 
(1) Pengujian hipotesis variabel cash position 
Pengaruh variabel cash position terhadap variabel dividend 
payout ratio dapat diketahui dengan melakukan pengujian atas 
hipotesis yang ditetapkan. Adapun hipotesis yang ditetapkan adalah 
sebagai berikut : 
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 H1 : Cash Position berpengaruh positif terhadap Dividend Payout 
Ratio. 
Berdasarkan perhitungan regresi nilai t hitung pada tabel hasil 
regresi cash position (X1) terhadap variabel dividend payout ratio (Y), 
Cash position (X1) memiliki nilai t hitung yaitu sebesar 10,548 lebih 
besar dari nilai t tabel = 1,9960 dengan nilai signifikansi uji t yang 
lebih kecil dari tingkat signifikan α = 0,05 yaitu 0,000. Dengan 
demikian, cash position (X1) secara parsial memiliki pengaruh 
terhadap dividend payout ratio (Y). Hal ini berarti cash position (X1) 
berpengaruh positif terhadap dividend payout ratio (Y) pada 
perusahaan di BEI tahun 2009-2012, maka H1 diterima. 
Hasil analisis tersebut konsisten dengan hasil penelitian 
Prihantoro  (2003) menyebutkan  secara  parsial  posisi  kas  
berhubungan  secara  positif  dan signifikan  terhadap DPR. Namun, 
hasil penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian Pribadi (2012) 
menyatakan jika cash position berpengaruh negatif  dan  signifikan  
terhadap  DPR.  
Hasil penelitian yang menunjukkan adanya pengaruh cash 
position terhadap dividend payout ratio sesuai dengan teori The Bird 
in The Hands oleh Gordon (1959) dan Lintner (1962) bahwa pada 
saat laporan keuangan dipublikasi, cash position yang besar akan 
memperbesar kemungkinan pembayaran dividen, sehingga investor 
lebih memilih menerima dividen tunai daripada capital gain. Hasil 
penelitian ini juga memperkuat faktor posisi likuiditas yang dijelaskan 
oleh Horne dan Wachowiz (1998), bahwa pembayaran dividen dapat 
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dilaksanakan ketika laba tersimpan dalam bentuk kas. Berdasarkan 
hasil penelitian ini, maka hipotesis pertama diterima. 
(2) Pengujian hipotesis variabel profitabilitas 
Pengaruh variabel profitabilitas terhadap variabel dividend 
payout ratio dapat diketahui dengan melakukan pengujian atas 
hipotesis yang ditetapkan. Adapun hipotesis yang ditetapkan adalah 
sebagai berikut : 
H2 : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Dividend Payout Ratio. 
Berdasarkan nilai t hitung pada tabel hasil regresi profitabilitas 
(X2) terhadap variabel dividend payout ratio (Y), profitabilitas (X2) 
memiliki nilai t hitung yaitu sebesar 11,267 lebih besar dari nilai t tabel 
= 1,9960 dengan nilai signifikansi uji t yang lebih kecil dari tingkat 
signifikan α = 0,05 yaitu 0,000. Dengan demikian, profitabilitas (X2) 
secara parsial memiliki pengaruh terhadap dividend payout ratio (Y). 
Hal ini berarti profitabilitas (X2) berpengaruh positif terhadap dividend 
payout ratio (Y) pada perusahaan di BEI tahun 2009-2012, maka H2 
diterima. 
Hasil analisis tersebut konsisten dengan hasil penelitian 
Adhiputra (2010) menyatakan jika ROA dapat memberikan pengaruh 
signifikan terhadap DPR. Namun, hasil penelitian ini berbeda dengan 
penelitian Risaptoko (2007) menyatakan jika profitabilitas yang diukur 
dengan ROA menunjukkan hasil yang tidak signifikan berpengaruh 
terhadap DPR.  
Hasil penelitian yang menunjukkan adanya pengaruh positif 
profitabilitas terhadap dividend payout ratio sesuai dengan teori 
signaling hypotesis bahwa perubahan dividend payout ratio terkait 
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dengan sinyal dari penerbitan laporan keuangan yang menyediakan 
informasi profitabilitas. Hasil penelitian ini juga memperkuat faktor 
tingkat laba dan stabilitas laba yang dijelaskan oleh Horne dan 
Wachowiz (1998), bahwa tingkatan laba akan sangat menentukan 
pilihan relatif untuk membayar dividen ke pemegang saham. 
Berdasarkan hasil penelitian ini, maka hipotesis kedua diterima. 
(3) Pengujian hipotesis variabel potensi pertumbuhan 
Pengaruh variabel potensi pertumbuhan terhadap variabel 
dividend payout ratio dapat diketahui dengan melakukan pengujian 
atas hipotesis yang ditetapkan. Adapun hipotesis yang ditetapkan 
adalah sebagai berikut : 
H3 : Potensi Pertumbuhan berpengaruh negatif terhadap Dividend 
Payout Ratio. 
Pada tabel hasil regresi potensi pertumbuhan (X3) terhadap 
variabel dividend payout ratio (Y) diperoleh nilai t hitung untuk EPS 
(X3) yaitu sebesar 4,806 lebih besar dari nilai t tabel = 1,9960 dengan 
nilai signifikansi uji t yang lebih kecil dari tingkat signifikan α = 0,05 
yaitu 0,000. Dengan demikian, potensi pertumbuhan (X3) secara 
parsial memiliki pengaruh terhadap dividend payout ratio (Y). Hal ini 
berarti potensi pertumbuhan (X3) berpengaruh negatif terhadap 
dividend payout ratio (Y) pada perusahaan di BEI tahun 2009-2012, 
maka H3 diterima. 
Hasil analisis ini konsisten dengan hasil penelitian Rejeki 
(2011) yang menemukan adanya pengaruh negatif bahwa growth 
memberikan pengaruh yang negatif dan tidak signifikan terhadap. 
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Namun berbeda dengan penelitian Difah (2011) yang menemukan 
bahwa growth berpengaruh signifikan positif terhadap DPR.  
Hasil penelitian mempertegas teori free cash flow oleh Jensen 
et al. (1992) bahwa perusahaan yang mempunyai peluang 
pertumbuhan tinggi akan lebih mengalokasikan free cash flow untuk 
investasi proyek, sehingga alokasi pembayaran dividen menjadi lebih 
kecil. Hasil penelitian ini juga memperkuat faktor tingkat ekspansi 
aktiva yang dijelaskan oleh Horne dan Wachowiz (1998), bahwa 
perusahaan yang memiliki potensi pertumbuhan yang besar 
cenderung untuk menahan laba daripada membayarkannya. 
Berdasarkan hasil penelitian ini, maka hipotesis ketiga diterima. 
(4) Pengujian hipotesis variabel kepemilikan minoritas 
Pengaruh variabel profitabilitas terhadap variabel dividend 
payout ratio dapat diketahui dengan melakukan pengujian atas 
hipotesis yang ditetapkan. Adapun hipotesis yang ditetapkan adalah 
sebagai berikut : 
H4 : Kepemilikan Minoritas berpengaruh positif terhadap Dividend 
Payout Ratio. 
Pada tabel hasil regresi kepemilikan minoritas (X4) terhadap 
variabel dividend payout ratio (Y) diperoleh nilai t hitung untuk 
kepemilikan minoritas (X4) yaitu sebesar -0,084 lebih kecil dari nilai t 
tabel = 1,9960 dengan nilai signifikansi uji t yang lebih besar dari 
tingkat signifikan α = 0,05 yaitu 0,934. Dengan demikian, kepemilikan 
minoritas (X4) secara parsial tidak memiliki pengaruh terhadap 
dividend payout ratio (Y), maka H4 ditolak.  
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Hasil pengujian hipotesis keempat menunjukkan bahwa 
variabel kepemilikan minoritas  tidak berpengaruh terhadap dividend 
payout ratio perusahaan di BEI. Hasil analisis ini konsisten dengan 
hasil penelitian Adhiputera (2010) yang menemukan tidak adanya 
pengaruh antara kepemilikan minoritas dengan dividend payout ratio. 
Berbeda dengan penelitian Wulandari (2004) yang menemukan 
pengaruh kepemilikan positif terhadap dividend payout ratio.  
Hasil penelitian yang menunjukkan tidak adanya pengaruh 
kepemilkan minoritas terhadap dividend payout ratio membuktikan 
teori clientale effect dan teori tax preference bahwa perbedaan 
preferensi pajak dan kepentingan kepemilikan akan mempengaruhi 
kebijakan dividen tidak terlalu kuat untuk mempengaruhi manajemen 
perusahaan dalam menetapkan kebijakan dividen. Hal ini 
kemungkinan disebabkan kepemilikan saham minoritas yang besar 
tidak dapat menjamin nilai dividen yang dibagikan kepada investor. 
Kemungkinan juga dapat disebabkan masih lemahnya dasar hukum 
yang berlaku untuk penegakan hak kepemilikan minoritas. 
Berdasarkan hasil penelitian tersebut, maka hipotesis keempat 
ditolak. 
 
4.2.3.2 Uji F 
 Berdasarkan nilai statistik pada tabel hasil regresi cash position 
(X1), profitabilitas (X2), potensi pertumbuhan (X3), dan kepemilikan 
minoritas (X4)  terhadap dividend payout ratio (Y) pada perusahaan di 
BEI dapat dilihat bahwa nilai F hitung = 5,075 lebih besar dari F tabel = 
2,7395 dengan nilai signifikansi = 0,001 < tingkat signifikan α = 0,05, 
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maka dapat disimpulkan bahwa variabel cash position (X1), profitabilitas 
(X2), potensi pertumbuhan (X3), dan kepemilikan minoritas (X4) secara 
simultan berpengaruh terhadap variabel dividend payout ratio (Y) pada 
perusahaan di BEI tahun 2009-2012. 
 
4.2.3.3 Koefisien Determinasi 
Koefisien Determinasi (R Square) sebesar 0,312 yang berarti 
variabel cash position (X1), profitabilitas (X2), potensi pertumbuhan (X3), 
dan kepemilikan minoritas (X4) mampu menjelaskan dividend payout ratio 
(Y) pada perusahaan di BEI tahun 2009-2012 sebesar 31,2%, dan 
sisanya sebesar 68,8% dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak diteliti. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
` 
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BAB V 
PENUTUP 
 
5.1 Kesimpulan 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh cash position, 
profitabilitas, potensi pertumbuhan, dan kepemilikan minoritas terhadap 
dividend payout ratio yang terdaftar di BEI tahun 2009-2012. Berdasarkan 
hasil penelitian maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut. 
1. Cash position berpengaruh positif terhadap dividend payout ratio. 
2. Profitabilitas berpengaruh positif terhadap dividend payout ratio. 
3. Potensi pertumbuhan berpengaruh negatif terhadap dividend payout ratio. 
4. Kepemilikan minoritas tidak berpengaruh terhadap dividend payout ratio. 
5. Secara simultan terdapat pengaruh variabel cash position, profitabilitas, 
potensi pertumbuhan dan kepemilikan minoritas terhadap variabel 
dividend payout ratio. 
6. Besarnya pengaruh yang diberikan keempat variabel tersebut adalah 
sebesar 31,2%. 
 
5.2 Saran 
Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan maka diajukan 
saran sebagai berikut. 
1. Pada penelitian ini, variabel independen yang diteliti berpengaruh 
terhadap variabel dividend payout ratio sebesar 31,2%, berarti bahwa ada 
pengaruh sebesar 68,8% dari variabel-variabel lain di luar model 
penelitian. Penelitian selanjutnya disarankan untuk meneliti pengaruh 
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variabel-variabel lain yang belum termasuk dalam model regresi pada 
penelitian ini. 
2. Peneliti menyarankan untuk penelitian selanjutnya agar memperkecil 
kriteria penyamplingan sehingga data sampel yang digunakan dapat lebih 
banyak dan mewakili keseluruhan bidang perusahaan yang terdaftar di 
BEI. 
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LAMPIRAN 
 
Lampiran 1  Daftar Nama Perusahaan Sampel 
 
No Kode Nama Perusahaan 
1 AALI PT Astra Agro Lestari Tbk. 
2 AKRA PT AKR Corporindo Tbk. 
3 ALMI PT Alumindo Light Metal Industry Tbk. 
4 ASII PT Astra International Tbk. 
5 AUTO PT Astra Otoparts Tbk. 
6 BBKP PT Bank Bukopin Tbk. 
7 BBNI PT Bank Negara Indonesia Tbk. 
8 BBRI PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk. 
9 BBTN PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk. 
10 BRNA PT Berlina Tbk. 
11 EXCL PT XL Axiata Tbk. 
12 GGRM PT Gudang Garam Tbk. 
13 GJTL PT Gajah Tunggal Tbk. 
14 SSCO PT Supreme Cable Manufacturing & Commerce Tbk.  
15 SDRA PT Bank Himpunan Saudara 1960 Tbk 
16 TBLA PT Tunas Baru Lampung Tbk. 
17 TCID PT Mandom Indonesia Tbk.  
18 UNTR United Tractors tbk. [S] 
 
 
Lampiran 2 Informasi Dividend Payout Ratio, Cash Position, Profitabilitas, 
Kepemilikan Minoritas  Perusahaan yang Menjadi Sampel 
 
NO. KODE 
DPR (dalam persen) 
2009 2010 2011 2012 
1 AALI 64,96 49,97 43,80 29,20 
2 AKRA 28,56 2,44 39,3 33,12 
3 ALMI 58,82 49,29 47,62 88,32 
4 ASII 45,2 45,1 45,07 27,03 
5 AUTO 47,98 27,28 5,23 31,16 
6 BBKP 0,48 0,26 0,30 0,30 
7 BBNI 28,90 26,34 19,45 29,35 
8 BBRI 22,27 7,47 9,86 29,74 
9 BBTN 26,81 24,61 21,79 29,55 
10 BRNA 59,59 34,66 31,03 29,12 
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11 EXCL 53,25 31,49 39,09 41,95 
12 GGRM 36,19 40,84 39,30 37,83 
13 GJTL 5,77 5,03 3,85 8,66 
14 SCCO 33,40 30,45 31,82 30,28 
15 SDRA 27,57 38,80 25,63 45,70 
16 TBLA 5,88 14,75 7,62 6,07 
17 TCID 51,63 52,01 53,03 49,33 
18 UNTR 28,76 36,45 40,40 39,46 
Sumber : data diolah 
 
NO. KODE 
CP (dalam persen) 
2009 2010 2011 2012 
1 AALI 10.41 14.11 8 1.83 
2 AKRA 4.52 7.9 15.78 15.99 
3 ALMI 2.03 9.8 5.32 6.96 
4 ASII 9.82 6.18 8.5 6.06 
5 AUTO 16.66 8.69 5.25 7.34 
6 BBKP 7.44 8.25 7.65 7.78 
7 BBNI 8.92 8.2 9.1 10.87 
8 BBRI 18.02 8.81 10.45 11.11 
9 BBTN 5.4 9.71 6.71 7.3 
10 BRNA 9.54 7.53 6.14 5.68 
11 EXCL 2.73 1.34 3.2 2.23 
12 GGRM 4.49 4.06 2.8 3.09 
13 GJTL 9.02 8.27 5.05 7.03 
14 SCCO 6.29 8.75 19.87 17.52 
15 SDRA 9.73 10.85 9.92 13.35 
16 TBLA 4.57 6.65 12.82 10.55 
17 TCID 14.79 12.33 7.95 10.7 
18 UNTR 11.35 4.52 15.04 7.94 
Sumber : data diolah 
 
NO. KODE 
PR (dalam persen) 
2009 2010 2011 2012 
1 AALI 21,93 22,94 24,48 19,76 
2 AKRA 4,53 4,00 27,90 6,41 
3 ALMI 1,8 2,9 2,62 0,74 
4 ASII 11,29 15,22 13,83 12,32 
5 AUTO 16,54 21,96 15,88 12,12 
6 BBKP 0,97 1,03 1,31 1,28 
7 BBNI 1,09 1,88 2,00 2,16 
8 BBRI 2,31 2,86 3,26 3,39 
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9 BBTN 1,27 1,83 1,71 1,67 
10 BRNA 3,99 6,68 7,37 7,87 
11 EXCL 6,24 10,62 9,08 7,74 
12 GGRM 12,69 13,71 12,68 9,80 
13 GJTL 10,01 7,94 7,81 8,44 
14 SCCO 1,77 5,25 7,54 11,42 
15 SDRA 1,48 1,66 1,95 1,20 
16 TBLA 4,96 6,80 9,93 4,70 
17 TCID 12,53 12,55 12,41 11,95 
18 UNTR 15,64 13,21 12,36 11,65 
Sumber : data diolah 
 
NO. KODE 
GR (dalam persen) 
2009 2010 2011 2012 
1 AALI 16,13 18,49 16,07 21,71 
2 AKRA 23,94 26,88 8,37 40,03 
3 ALMI -9,47 1,52 19,1 0,99 
4 ASII 10,15 26,89 36,03 18,12 
5 AUTO 16,66 20,26 24,67 27,53 
6 BBKP 13,91 27,75 20,41 14,87 
7 BBNI 12,77 9,27 20,31 11,45 
8 BBRI 28,8 27,55 15,97 17,33 
9 BBTN 30,06 16,86 30,32 25,39 
10 BRNA 17,36 8,61 16,89 19,63 
11 EXCL -3,57 -0,47 14,38 13,75 
12 GGRM 13,12 12,89 27,15 6,19 
13 GJTL 3,79 16,83 10,92 10,86 
14 SCCO -7,46 11,01 25,74 2,15 
15 SDRA 21,57 35,03 56,69 49,86 
16 TBLA -0,57 30,96 16,26 22,45 
17 TCID 9,20 5,29 7,98 11,56 
18 UNTR 6,81 21,70 59,73 6,03 
Sumber : data diolah 
 
NO. KODE 
PUBLIC (dalam persen) 
2009 2010 2011 2012 
1 AALI 20.32 20.32 20.32 20.32 
2 AKRA 40.03 39.35 40.21 40.28 
3 ALMI 17.49 14.57 14.57 14.57 
4 ASII 49.85 49.85 49.85 49.85 
5 AUTO 4.28 4.28 4.28 4.28 
6 BBKP 22.25 40.5 40.78 40.78 
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7 BBNI 23.64 40 40 40 
8 BBRI 43.23 43.25 43.25 43.25 
9 BBTN 27.08 27.87 28.15 33.49 
10 BRNA 25.24 17 31.68 33.02 
11 EXCL 20 20.1 33.45 33.45 
12 GGRM 26.14 23.61 23.53 23.53 
13 GJTL 43.63 40.19 40.19 40.11 
14 SCCO 32.74 32.74 32.74 32.74 
15 SDRA 28.36 32.08 35.49 35.51 
16 TBLA 44.99 43.33 42.17 41.22 
17 TCID 21.03 21.03 21.03 21.03 
18 UNTR 40.5 40.5 40.5 40.5 
Sumber : data diolah 
 
 
Lampiran 3 Hasil Pengolahan Data 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
DPR 72 .26 88.32 31.0225 17.81979 
CP 72 1.34 19.87 8.5356 4.06669 
PR 72 .74 27.90 8.2336 6.52601 
GR 72 -9.47 59.73 17.6029 12.86009 
KM 72 4.28 49.85 31.2707 11.76069 
Valid N (listwise) 72     
 
Variables Entered/Removed
a
 
Model Variables 
Entered 
Variables 
Removed 
Method 
1 
KM, CP, PR, 
GR
b
 
. Enter 
a. Dependent Variable: DPR 
b. All requested variables entered. 
 
ANOVA
a
 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 5242.367 4 1310.592 5.075 .001
b
 
Residual 17303.326 67 258.259   
Total 22545.693 71    
a. Dependent Variable: DPR 
b. Predictors: (Constant), KM, CP, PR, GR 
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Model Summary
b
 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
Durbin-Watson 
1 .559
a
 .312 .101 15.05540 1.928 
a. Predictors: (Constant), KM, CP, PR, GR 
b. Dependent Variable: DPR 
 
Coefficients
a
 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
Collinearity 
Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 
(Constant) 43.419 7.223    
CP .471 .493 .108 .905 1.105 
PR .479 .304 .176 .925 1.081 
GR -.144 .157 -.104 .892 1.120 
KM -.570 .171 -.376 .894 1.118 
a. Dependent Variable: DPR 
 
 
 
Paired Samples Test 
 Paired Differences t df Sig. 
(2-
tailed
) 
Mean Std. 
Deviation 
Std. Error 
Mean 
95% Confidence Interval of the 
Difference 
Lower Upper 
Pair 1 DPR - CP 22.48694 18.08910 2.13182 18.23621 26.73767 10.548 71 .000 
Pair 2 DPR - PR 22.78889 17.16307 2.02269 18.75576 26.82201 11.267 71 .000 
Pair 3 DPR - GR 13.41958 23.69451 2.79242 7.85165 18.98752 4.806 71 .000 
Pair 4 DPR - KM -.24819 25.18414 2.96798 -6.16618 5.66979 -.084 71 .934 
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Charts 
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